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  ﴾لأزيدنكم شكرتم لئن﴿ : تعالى ق ال

 العمل ىذا لإتمام ووفقنا أعاننا أن على تعالى          ل  الحمد
 المتواضع

:إل  ى الجزيل بالشكر ونتوجو ،  

 عون من قدمو لما الرزاق عبد فوزي الدكتور المشرف الأستاذ- 
قيمة، ونصائح وإرشادات وجيد مستمر  

  القيمة، وأرائيا بملاحظاتيا تبخل لم التي المناقشة لجنة- 

 العمل، ىذا إنجاز في بعيد من أو قريب من ساىم من كل- 

:بالذكر وأخص  

 جامعة التسيير، وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم كلية أساتذة كل
 سطيف

 جامعة التسيير، وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم كلية أساتذة وكافة
.استثناء بدون بسكرة  
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.عمرييما في الله أطال والدَي إلى المتواضع العمل ىذا أىدي  

.وأخواتي إخوتي جميع إلى  

.الغاليين وابني زوجتي إلى  

.الأب جانب من أو الأم جانب من سواء أىلي كل إلى  

. الدراسة وخارج الدراسة في رفق ائي و زملائي من كل إلى  

التجارة قطاع عمال كافة إلى  

 من الدراسي مساري في ساىموا الذين الأساتذة كل إلى
 ليسانس إلى وصولا والثانوي بالمتوسط مرورا الابتدائية المرحلة
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 مقدمة  

 

 
i 

الاستدامة في أغمب الأبحاث بموضوع التنمية المستدامة أين تم  أٌقترن مفيوم
م، وذلك بالتزامن مع صدور تقرير لجنة 1978تناوليا بشكل واسع بداية من عام 

(Brundtland) التنمية التي تمبي احتياجات - والمتضمن تعريف التنمية المستدامة
حيث - الأجيال الحالية دون المساس بقدرة الأجيال المقبمة عمى تمبية احتياجاتيم

 ضمن مجموعة متعددة عا استخداما واس "sustainabilityالاستدامة "اكتسب مفيوم 
من الأبحاث في شتى المجالات منذ ثمانينات القرن الماضي، لكن أكثر المواضيع 
المقترنة بمفيوم الاستدامة ىو موضوع التنمية الاقتصادية وذلك بالنظر للإسيامات 

الكثيرة التي طرحت في ىذا المجال أبرزىا تمك الصادرة من ىيئة الأمم المتحدة 
بصفة عامة للإشارة إلى القدرة ' المستدامة'ومؤسساتيا المختمفة،  حيث تستخدم كممة 

. عمى البقاء والاستمرارية

فيو مفيوم مماثل، فبالنسبة للأفراد في  (fiscal sustainability)" الاستدامة المالية"أما 
الاستمرار بأسموب حياتيم الحالية، من خلال دفع تكاليف الاستيلاك المجتمع، قد تعني الاستدامة المالية 

 لأولئك الذين يمتمكون المحلات والمنازل ،من النفقاتالغذائي والإيجار والتكاليف الصحية وغيرىا 
، من مواردىم المالية التي يتمقوىا سنويا، لكن يطرح مفيوم الاستدامة  عمى التواليوالمؤسسات و الشركات

المالية عمى المدى الطويل إشكالية مدى قدرة الأفراد عمى إشباع حاجياتيم ودفع التزاماتيم، وسداد ديونيم 
. بحمول سن التقاعد أين تتقمص مواردىم المالية وتزيد احتياجاتيم الحياتية

ىذا النوع من التفكير ىو تفكير عممي للأفراد أو الأسر حيث يكون التخطيط 
مفاىيم التي يستخدميا معظم الأفراد في حياتيم الشخصية  فالعمى المدى الطويل،

وأعماليم، يمكن أن تكون في الأساس، نفس تمك التي ينبغي تطبيقيا عمى الدول 
 .والحكومات، ولكن تحتاج إلى بعض التكييف

ىو أحد المصطمحات المستخدمة في السياسات المالية، و التي لا يوجد  الاستدامة الماليةمصطمح ف
اتفاق عمى تعريف محدد لو، ولكن يمكن القول بشكل عام عمى أنو الحالة المالية التي تكون فييا الدولة قادرة 

والإيرادات العامة عمى المدى الطويل دون خفض ملاءتيا المالية أو  عمى الاستمرار في سياسات الإنفاق
 .، أو عدم الوفاء بالتزاماتيا المالية المستقبميةعدم السدادالتعرض لمخاطر 



 مقدمة  

 

 
ii 

وتسعى الدول لتحقيق وضعية الاستدامة المالية لكي تتمكن من الاستدانة 
لتغطية العجز المالي وبشروط ميسرة، ويؤدي فقدان الدول للاستدامة المالية أو تراجع 
ثقة الأسواق بقدرتيا عمى الوفاء بالتزاماتيا إلى توقف الدائنين عن إقراضيا، أو رفع 

. معدلات الفائدة عمى قروضيا إلى مستويات عالية، ووضع ضوابط وشروط لاقتراضيا

حيث تعتمد الاستدامة المالية عمى توقعات الإنفاق والإيرادات المستقبمية طويمة 
الأجل، ويتم بموجب ىذه التوقعات تعديل السياسات الحالية سواءً بزيادة الايرادات أو 
خفض النفقات، ويمزم لضمان استمرار الاستدامة المالية لمدول توافر القدرة السياسية 
والقانونية والاقتصادية لمحد من نمو تكاليف برامج الإنفاق الحالية، أو السماح ليا 
بالنمو ضمن معدلات معينة، أو إيجاد مصادر جديدة للإيرادات،أو رفع معدلات 
الإيرادات الحالية، حيث يقود عجز الدول عن توفير التمويل اللازم لأنشطتيا إلى 
تراجع عدد ومستويات الخدمات العامة، والرعاية الاجتماعية، وحجم الدعم المقدم 

. لمواطنييا

فالاستدامة المالية مرتبطة بمبدأ الرفاىية الاجتماعية، حيث أن عدم الاستدامة 
المالية سيضعف قدرة الدول عمى تقديم الخدمات العامة في المستقبل، فمثلا تنفق دول 
إفريقيا جنوب الصحراء عمى تسديد خدمة ديونيا أربعة أضعاف ما تنفقو عمى الصحة 

والتعميم،ىذا التراجع في الخدمات والمنافع الحكومية أدى في النياية إلى تشنجات 
. واضطرابات سياسية واجتماعية ىددت استقرار ىذه الدول

، والركود الاقتصادي الذي نتج 2008وقد أدت الأزمة المالية العالمية سنة 
عنيا، إلى لجوء الدول إلى سياسات مالية تحفيزية وذلك لتجنب كساد اقتصادي 

عالمي، وقد سبب تراجع الإيرادات الضريبية بفعل الركود الاقتصادي، وزيادة الإنفاق 
لتحفيز الاقتصاديات إلى إحداث عجز مالي كبير في الدول المتقدمة، وكثير من الدول 

النامية ، ما أدى إلى نمو سريع وكبير في نسب الدين العام إلى الناتج المحمي 
الإجمالي حتى تجاوزت المعدلات التي كانت تعتبر آمنة،مثال ذلك دول منطقة اليورو، 

من الناتج المحمي الإجمالي % 92.6حيث ارتفع مجموع الديون العامة المتراكمة إلى 



 مقدمة  

 

 
iii 

مقارنة مع الحد الأدنى لممديونية المسموح بيا من قبل الاتحاد % 90.7وتجاوز نسبة 
. ، من الناتج المحمي الإجمالي لكل دولة%60الأوروبي والمحددة بنسبة 

فالاستدامة المالية تتطمب تجنب الزيادة المفرطة في الاستدانة، لما تشكمو من 
عبء عمى أجيال المستقبل، فالمجوء إلى الاقتراض لتمويل النفقات الحالية يعني تحميل 
الأجيال المستقبمية عبء القرارات المالية المعمول بيا في الوقت الحالي، لما لو تأثير 

سمبي عمى العدالة الاجتماعية بين الأجيال، وذلك لأنو يجب عمى الأجيال في المستقبل 
الاستغناء عن جزء من دخوليم لتغطية تمك القروض، فقيام الدولة بالاقتراض اليوم 
سيؤدي إلى تحويل الاستيلاك من المستقبل إلى الحاضر، أي أن عمى الأجيال في 
المستقبل التخمي عن جزء من استيلاكيم الشخصي لأجيال الحالية، بالإضافة إلى 
–تحمل فوائد تمك القروض في المستقبل، فمذلك عمى الدول التفكير في الأمد الطويل 

عند المجوء إلى الدين العام لما في ذلك من تأثير عمى - مثل الفرد المقبل عمى التقاعد
.  مستقبل الأجيال القادمة

، كانت تعاني من (، سقوط أسعار النفط1986)الجزائر، ومنذ وقت ليس ببعيد
أزمة مديونية أثرت بالسمب عمى أجيال متعاقبة، واستطاعت الجزائر تجاوز الأزمة 

 الطفرة في أسعار النفط، بداية الألفية، التي وفرت موارد إضافية مكنت الدولة بفضل
،  من تسديد المسبق لمديون مما أكسب الجزائر حالة مالية جيدة2006بحمول سنة 

. ومؤشرات اقتصادية مقبولة
لكن التوسع في الإنفاق العمومي في السنوات الأخيرة الماضية، أدى إلى 

 مميار 3264.2 2012الوجود المتواصل لمعجز في الميزانية العامة حيث بمغ سنة 
دينار، نتج عنو الاقتطاع المستمر من صندوق ضبط الموارد، حيث سجل مستوى 

 22.8 لتسديد عجز الميزانية العامة ، قدر بما يعادل 2012اقتطاع قياسي خلال عام 
، وىذا ما يقودنا 2000مميار أورو، وىو أعمى معدل اقتطاع منذ إنشاء الصندوق عام 

الاستمرار عمى- ضمن مستويات منخفضة لمدين العام-إلى التساؤل حول قدرة الجزائر
-2004خاصة الفترة )في نفس مستويات الإيرادات والنفقات العامة لمسنوات الأخيرة، 

من رعاية صحية بالموازاة مع الحفاظ عمى مستويات الخدمات العامة  (2014
 التي يتوقعيا المجتمع، بما واجتماعية، ومنح الدعم الاستيلاكية، وغيرىا من الامتيازات



 مقدمة  

 

 
iv 

يحقق الرفاىية الاجتماعية والتوزيع العادل لمموارد النقدية بين الأجيال الحالية والأجيال 
. المستقبمية

 عمى صياغتيا يمكن والتي البحث إشكالية ملامح تبرز التمييد، ىذا خلال من
 :التالي النحو

ما هي الإستراتيجية الفعالة لإدارة الدين العام لتحقيق الاستدامة المالية؟ 
 

 عمى جوانب الموضوع ارتأينا تجزئة حاطةحتى يتيسر لنا الإ: الأسئمة الفرعية
 :الإشكالية الأساسية إلى الأسئمة الفرعية التالية

 ما ىو مضمون الاستدامة المالية؟ والى ماذا تيدف؟ .1
ىل مؤشرات الاستدامة المالية المختمفة في الجزائر تشير الى أن الوضعية  .2

 المالية تتمتع بالاستدامة المالية؟
ما ىي استراتيجيات إدارة الدين العام المتبعة من قبل السمطات المالية في الدول  .3

 موضع الدراسة؟
ىل يمكن لإدارة الدين العام وفق إستراتيجية معينة أن تحقق الاستدامة المالية  .4

 في الجزائر؟
 

: فرضيات الدراسة  -
محاولة منا الإجابة عمى السؤال الرئيسي، والتساؤلات الفرعية المذكورة أعلاه، نضع 

: الفرضيات الآتية
:  الفرضية الرئيسية -

إستراتيجية إدارة الدين العام الفعالة، تتجسد في تحرك مرحمي قصير المدى مبني عمى تشخيص لمصادر 
التمويل الداخمية والخارجية المتاحة من أجل تنويع مصادر الإيرادات، والحد من تفاقم العجز في الميزانية، 

 .بيدف تجنب خطر التعثر المالي، والحفاظ عمى الاستدامة المالية
 :الفرضيات الفرعية -

 لا يمكن أعباء ماليةلأجيال المستقبمية من دافعي الضرائب تتجسد الاستدامة المالية وتيدف لعدم تحميل ا .1
 . المقدمة للأجيال الحاليةعموميةتحمميا ناتجة عن الإنفاق عمى الخدمات ال

تشير مختمف المؤشرات المالية إلى تمتع الجزائر بنوع من الأريحية المالية ما يجعميا تتواجد ضمن  .2
 .مستويات عالية من الاستدامة المالية بالمقارنة مع باقي الدول محل الدراسة

 لإدارة الدين العام تطبق كل من الجزائر والعربية السعودية والنرويج استراتيجيات .3
 .مختمفة من حيث المضمون، لكن تشترك في اليدف وىو تحقيق الاستدامة المالية
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مكنت استراتيجيات إدارة الدين العام الدول موضع الدراسة، من وضع أىداف محددة، وجدولة واضحة  .4
 .للاحتياجات التمويمية لمميزانية العامة بما يعزز الاستدامة المالية فييا

 
: أسباب اختيار الموضوع -

موضوعية التي تتعمق تم اختيار الموضوع بناء عمى مجموعة من الاعتبارات ال
بالإطار العام لموضوع الدراسة، واعتبارات ذاتية أخرى تتعمق بتكوين الطالب واىتماماتو 

. البحثية
 إدارة - كون الموضوع يتوافق مع ميدان تخصص الدكتوراه :الأسباب الذاتية

حيث يشتمل الموضوع عمى إدارة الدين العام من جية، - أعمال وتنمية مستدامة
وعلاقتيا بتحقيق ىدف الاستدامة والذي يعتبر موضوع الساعة من جية أخرى ، وكذا 
اىتمام الباحث  بالقضايا المالية الدولية، وبدراسة الاستدامة من جانب مالي، باعتباره 

 .من أىم الجوانب التي تشكل البعد الاقتصادي في التنمية المستدامة
 يمثل موضوع بالغ الأىمية  كون عممية إدارة الدين العام :الأسباب الموضوعية

في الآونة الأخيرة، فعمى الرغم من الجدل عمى المستويين النظري والتطبيقي حول 
جدوى المجوء لمدين العام، والنقاش الدائر حول آثاره السمبية والايجابية، إلا أن الواقع 

الذي نعيشو يؤكد بما لا يدع مجالا لمشك أن وجود الدين العام أصبح واقعا، وأن عمى 
 . كل الدول أن تتعامل مع ذلك، لا أن تتجنب فكرة المجوء لمدين العام

: أهمية الدراسة -
يمقى موضوع الديون العامة اىتماما واسعا عمي الصعيد الدولي، عقب أزمات 

انتقمت من مشكمة تخص الدول النامية والفقيرة في الأساس، إلى مشكمة التي المديونية 
أصبحت تؤرق الكثير من الدول الصناعية الكبرى في العالم، بما في ذلك الولايات 

المتحدة، ودول الاتحاد الأوروبي، فقد تصاعد الدين العام لكثير من الدول إلى 
مستويات حرجة نتيجة لمنمو اليائل في الإنفاق العام الذي صحب الأزمة المالية الأخيرة 

في ظل ضيق النظرة حول القدرة المالية الحقيقية ليذه الدول عمى خدمة ديونيا عمى 
المدى الطويل ، الأمر الذي فتح الجدل حول مستقبل الأوضاع المالية الغير مستدامة 

 .ليذه الدول وأىمية الحاجة إلى وضع القطاع الحكومي والإنفاق العام تحت السيطرة
 

 :أهداف الدراسة -
:  تيدف الدراسة إلى

  المساعدة في تعزيز فيم أساسي مشترك للاستدامة المالية العامة لمدول
 .والحكومات
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 توضيح العلاقة بين إدارة الدين العام و الاستدامة المالية لمدول والحكومات. 
  بيان مدى أىمية وضع إستراتيجية من أجل إدارة الديون بشكل فعال ومستدام

 .كجزء ضروري في مسار تنمية أي دولة
  دراسة ىيكل الدين ومؤشراتو، والآثار المترتبة عنو في مجال الاستدامة المالية

 .في الجزائر والدول موضع الدراسة
إضافة إلى ذلك، لا نسعى من خلال ىذا البحث إلى تغيير الجذري لمعنى الدين 
العام، ولا إلى معالجة أسبابو، أو أحد أنواعو، أو التخمص من تكمفتو الاقتصادية، بل 
نسعى لمحاولة اقتراح نموذج إستراتيجية لإدارة الدين العام ، ترسم الطريق وتوضح 

الرؤية عمى المدى المتوسط والبعيد، وتمكنّ من استعمال موارد الدول بطريقة فعالة، 
وتتيح للأطراف التي تتعامل مع الدول الاستعداد لعمميات التمويل عمى أسس واضحة و 

 .جميّة
استراتيجية تيدف إلى الوصول إلى إدارة مستدامة  لمدين العام، تمكن من سيولة 
طالة آجال الاستحقاقات بأفضل  الوصول إلى التمويل المطموب، وتنويع مصادره، وا 

. تكمفة ممكنة، وعند مستوى مخاطرة مقبول، وتجسد مبدأ الإنصاف بين الأجيال
 

 :منهج وأدوات الدراسة -
 منيج من أكثر استعمال يتطمب إعدادىا بصدد نحن الذي الدراسة طبيعة إن

 بالنظر (المقارن  التحميمي، الوصفي،)لمبحث مناىج ثلاث لذلك حددنا وقد بحث،
 :وىي الموضوع لطبيعة لملاءمتيم

  ىو المنيج الذي سنستعممو من أجل الوصف الدقيق لمظاىرة أو :المنهج الوصفي 
الموضوع محل الدراسة المتمثل في الدين العام عمى صورة نوعية أو كمية أو رقمية ، 

لاستخلاص معمومات دقيقة لأجل الحصول عمى نتائج عممية يتم تفسيرىا بطريقة 
 .موضوعية بما ينسجم مع ظاىرة الدين العام

  ىو منيج سنستخدمو لتحميل المضامين الفعمية لظاىرة الدين :المنهج التحميمي 
العام محل الدراسة، والكشف عن العلاقات المتبادلة بين مكوناتيا الأساسية، وبينيا 
وبين الظواىر الأخرى، ومقارنة تطورىا في أكثر من بمد لاستخلاص النتائج، والتنبؤ 

 .بالمستجدات المحتممة في السنوات القادمة
  ىو المنيج الذي سنستعممو من أجل إبراز مزايا وأخطار :المنهج المقارن

استراتيجيات إدارة الدين لمدول محل الدراسة، والكشف عن نقاط قوتيا وضعفيا، 
دراسة حالة الجزائر، من خلال عدة معايير قائمة عمى حساب مجموعة من ومقارنتيا ب
 .المؤشرات
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: تتمثل الأدوات المستعممة في انجاز ىذا البحث في العناصر التالية: الأدوات الدراسة
  المراجع المشكمة من الكتب والمجلات، المقالات والمداخلات. 
 تقارير ونشرات مختمف الييئات المؤسسات الوطنية والدولية .
 المواقع الالكترونية لمختمف الييئات والمؤسسات الوطنية والدولية. 
  ،مختمف الطرق والنماذج الإحصائية، والعلاقات الرياضية، والمؤشرات المختمفة

 . وذلك لتدقيق مختمف الأطروحات النظرية
  إضافة إلى مختمف البرامج الإحصائية( برنامجR وبرنامج ،Excel). 
 

: حدود الدراسة -
يتسع النطاق المكاني لمبحث إلى دراسة حالة الجزائر ومقارنتيا ببعض الدول 

المدينة، من خلال عدة معايير قائمة عمى حساب مجموعة من المؤشرات، والتي ربما 
قوة الييكل المالي لمدولة، وديناميكية إيراداتيا العامة، :تختمف من دولة إلى أخرى حسب

وىيكل دينيا العام ، أين وقع الاختيار عمى كل من العربية السعودية والنرويج باعتبارىم 
دول نفطية يؤثر تقمب سعر النفط عمى ديناميكية إيراداتيم ووضعية ماليتيم جميعا 

العامة، إضافة إلى كون كل من الجزائر، العربية السعودية والنرويج مصنفين في إطار 
والذي يحتوي عمى قائمة تتضمن  (MAC.DSA)تحميل مشترك لاستدامة الدين العام 

. جميع الاقتصاديات المتقدمة ومعظم الأسواق الناشئة
أما عن النطاق الزمني لمدراسة، فسيتم تقييم مدى تحقق الاستدامة المالية في 

الدول محل الدراسة من خلال حساب مجموعة من المؤشرات ضمن المعطيات 
. 2016-2006الإحصائية المتاحة في الفترة الممتدة من 

 
: صعوبات إجراء الدراسة -

 لكن الباحث تواجو التي والصعوبات العراقيل بعض من بحثي عمل أي يخموا لا
 :يمي ما في نوجزىا والتي بحثو إتمام عن تثنيو لا
 من أكثر واستخدام المالية، الاستدامة موضوع في العربية بالمغة مراجع وجود قمة 

 .الترجمة عممية خلال من وذلك الإنجميزية بالمغة المراجع من% 70
 الرئيسية لممتغيرات الإحصائي بالتعريف تتعمق صعوبات نشأة التطبيقية الدراسة أثناء 

 الى إضافة الدراسة، محل الدول مختمف في المالية الاستدامة تقييم في المستخدمة
 صندوق  بيانات الاعتماد رغم المالية السنوات لنفس والبيانات الأرقام في فوارق  وجود
 .    المقارنة بعممية القيام لأجل البيانات لاستخلاص رئيسي كمصدر الدولي النقد
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 طويمة لتوقعات يحتاج استشرافي مفيوم ىي المالية الاستدامة ذلك، عمى علاوة 
 تقييم عممية يصعب مما الخطأ، من ليوامش بالضرورة تخضع التوقعات ىذه المدى،

 الاستدامة لتحقيق المقترحة الإستراتيجية البدائل فعالية مدى وتقييم المالية، الاستدامة
 .الجزائر في المالية

: الدراسات السابقة -
رغم وجود العديد من الكتابات التي تعالج موضوع الديون العامة أو المديونية 
الخارجية، والتي أدرجت ضمن الممتقيات والمؤتمرات الجيوية والإقميمية والدولية، ولكن 
كل واحدة منيا انتيجت أسموبا معينا وتوسعت في جوانب معينة، واختصرت في جوانب 
أخرى، حسب وجية نظر الباحث أو اىتماماتو الشخصية، ومن ابرز الدراسات التي ليا 

:  علاقة بموضوع ىذه الدراسة ما يمي 
  شيبي عبد الرحيم، سيدي محمد شكوري و محمد بن بوزيان، مقال بعنوان(ASSESSING FISCAL 

SUSTAINABILITY IN ALGERIA:A NONLINEAR APPROACH) منشور 
 .2015في مجمة منتدى البحوث الاقتصادية، أكتوبر 

باستخدام نيج نموذج في الجزائر ىدف معدي ىذه الدراسة إلى بحث مدى استدامة السياسة المالية   
غير الخطي و نموذجا الانحدار والانتقالية السمس، أين ركزا عمى التوازن في الميزانية وعلاقة العجز بالدين، 

أين توصموا إلى أن الجزائر تعاني من وتأثير إنخفاض وارتفاع أسعار النفط عمى عممية التكيف نحو التوازن، 
توسيع الأفق الزمني لإنتاج النفط استدامة العجز المالي، وأنيا عرضة لمتأثيرات أسعار النفط، مما يمزم عمييا 

وىذا يتطمب المزيد من الاستثمارات .والغاز، وزيادة الصادرات، وتحسين آفاق الثروة النفطية في الجزائر
الأجنبية في قطاع النفط والغاز، جنبا إلى جنب مع خطوات لترشيد استيلاك النفط والغاز المحمي، وتوسيع 
نطاق الاستثمار محميا وذلك تمشيا مع حاجة الجزائر لبناء مخزون رأس المال لمتغمب عمى النقص في البنية 

لكن الملاحع أن الباحث قد حصر التحتية والمساعدة في نمو قطاع خاص قوي و دعم تنويع الاقتصاد، 
لسلامة المالية والملاءة الدولة، وأىمل أبعاد الاستدامة المالية الأخرى من امفيوم الاستدامة المالية في مفيوم 

 .تحقيق لمبدأ إنصاف بين الأجيال وضمان استقرار وتيرة النمو والعبء الضريبي

  ألبرت جيجر(Albert Jaeger) مقال بعنوان ،(Assessing Public Debt Sustainability: 

The Case of Portugal) مقدم ضمن فعاليات الممتقى ،(Financial Markets and the 

Evolution of Sovereign Debt Markets—Key Economic and Legal Issues) ،

 .2014 جويمية 08في جامعة لشبونة البرتغال،
  أين إعتمد الباحث في دراستو عمى منيجية صندوق النقد في تحميل استدامة الدين 

(DSA.framework)  في تقييم استدامة الدين العام لدولة البرتغال، أين استخمص أنو توجد
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مخاطر كبيرة عمى استدامة الدين العام، وأنو توجد حساسية عالية لمصدمات العكسية لمنمو 
 .السمبية

  ألكس كروس ردريغز(Alexis CRUZ-RODRIGUEZ) مقال بعنوان ،(Assessing fiscal 
sustainability in some selected countries) ،منشور في مجمة (Theoretical and 

Applied Economies) العدد ،(XXI)  2014سنة. 
 (2003- كروس وخوان رامون )  أين إعتمد الباحث في دراستو عمى مؤشر 

  دولة النامية والناشئة، أين إستخمص أن معظم الدول18لتقييم الاستدامة المالية في 
أكبر  (IFS) تمر بأوضاع مالية غير مستدامة بما أن مؤشر (%75)محل الدراسة 

من فترة الدراسة والتقييم، والسبب الرئيسي ىو  (٪84)في أكثر من  (01)من 
رتفاع نسبة الدين العام إلى الناتج المحمي تسجيل عجز المالي كبير جدا ، وا 

 . دولة محل الدراسة18 دولة من بين 12الإجمالي في 
  أليس كريج(Aleš Krejdl) بحث بعنوان ،(Fiscal Sustainability–Definition, Indicators and 

Assessment of Czech Public Finance Sustainability) منشور ضمن سمسمة الأوراق البحثية ،
 .2006سنة  (CNB)لمبنك الوطني التشيكي 

  ىدف ىذا البحث لتسميط الضوء عمى ما يتضمنو مفيوم الاستدامة المالية في 
الواقع الاقتصادي لمتشيك من خلال التطرق لعدة مؤشرات تقيم السياسات المالية في 

الفجوة الابتدائية والفجوة )التشيك و تأخذ بعين الاعتبار تطور الإنفاق المستقبمي 
وقيمة الزيادة المستقبمية في الإنفاق المرتبطة بالعمر السكان ، ومن أين  (الضريبية

أين قدر الباحث حجم الإيرادات  سيتم تمويميا بما في ذلك المجوء لمدين العام،
عن نسبة % 7: ٪ من الناتج المحمي الإجمالي بفارق أعمى بـ48المستدامة بـ 

الإيرادات إلى الناتج المحمي الإجمالي الحالية في جميورية التشيك، إضافة إلى 
٪ من الناتج المحمي الإجمالي، وأقترح 0.4: تقدير نسبة الرصيد الأولي المستدام بـ

لأجل الامتثال ليذه المستويات وتحقيق الأىداف المطموبة إما رفع حجم الضرائب 
٪ من الناتج المحمي الإجمالي مع توقع بنشوء 0.3: أو خفض حجم الإنفاق بنحو

ضغوط مستقبمية عمى السياسات الإنفاقية في التشيك مثل تمك الناتجة عن شيخوخة 
 .السكان

  روابح عبد الباقي، المديونية الخارجية والإصلاحات المالية في الجزائر دراسة
تحميمية مقارنة، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه دولة في العموم 

   ،2006الاقتصادية،
 طرح الباحث من خلال ىذه المذكرة إشكالية علاقة المديونية الخارجية ببرامج   

التصحيح الييكمي وأسباب وآثار أزمة المديونية الخارجية لمبمدان المتخمفة، وعوامل 
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أزمة المديونية الخارجية في الجزائر بصفة خاصة ، حيث توصل إلى أن تقاعس 
البمدان المتخمفة في الاعتماد عمى مواردىا المحمية ووقوعيا في سيولة تجنيد 

القروض الأجنبية، واستخداميا في مجالات استيلاكية غير إنتاجية قد أدى إلى 
 . زيادة أزمة المديونية، بالإضافة إلى تفشي الفساد المالي وتيريب رؤوس الأموال 

  فضيمة جنوحات،إشكالية الديون الخارجية وآثارها عمى التنمية الاقتصادية في
الدول العربية حالة بعض الدول المدينة،أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في 

  .2006العموم الاقتصادية 
 عالجت الباحثة من خلال ىذه المذكرة إشكالية انعكاسات وآثار الديون   

الخارجية عمى التنمية الاقتصادية لمدول العربية المدينة، وتوصمت إلى أن معالجة 
إشكالية تفاقم الديون الخارجية من جذورىا تبدأ بالبحث عن الأسباب المحمية 

الأساسية التي كانت وراءىا، ثم العمل عمى القضاء عمييا، من خلال إعادة النظر 
في إستراتيجية التنمية التي اتبعيا كل بمد عربي، وتبني إستراتيجية الاعتماد عمى 

الذات، تمك الإستراتيجية التي تحقق التنمية الاقتصادية المستقمة والتي تنفي التبعية 
لمخارج بشكل تُوجو فيو الاستثمارات نحو المشاريع الإنتاجية التي تخدم التنمية 

 .المنشودة، والتي من شأنيا توسيع السوق المحمي وتحقيق رفاىية السكان
 

 :أهم ما يميز الدراسة -
 إدارة بين لمعلاقة تطرقيا ىو السابقة الدراسات عمى الدراسة ىذه يميز ما أىم 

 أزمات في وقوعيا عدم لضمان لمدول، المالية الاستدامة تحقيق وضرورة العام الدين
 يتوقعو الذي المستوى  بنفس خدماتيا تأدية في الدولة استمرارية عمى والحفاظ مديونية،
 تحمل في المتعاقبة الأجيال بين الإنصاف مبدأ تجسيد وبذلك المستقبل، في المجتمع
 الدراسات في المالية الاستدامة أن فالملاحع المالية، الموارد من والاستفادة الأعباء
 لم حيث (المالية الملاءة: الأول البعد) الجزئي التوازن  إطار في دائما درست السابقة

 المالية الاستدامة أبعاد في والاقتصاد الميزانية بين التفاعلات  الاعتبار بعين اخذ يتم
. الأخرى 

: تقسيم وهيكل الدراسة -
يتناول الجانب الأول من  حيثجانبين إثنين  وفق الموضوع ىذا دراسةسيتم 

الأطروحة في فصمين اثنين، الإطار النظري لظاىرة الدين العام وعرض مختمف 
النظريات والسياسات والاتجاىات الفكرية الأساسية التي تمكننا من فيم ظاىرة لجوء 
الدول لمدين العام، وصولا إلى مدى قدرة الدول المدينة عمى خدمة ديونيا و الوفاء 

 .  بالتزاماتيا لمسنوات المقبمة، بما يتطابق مع أىداف الاستدامة المالية
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 .استراتيجيات إدارة الدين العام: الفصل الأول
يتناول ىذا الفصل ماىية الدين العام تصنيفاتو وأنواعو في المبحث الأول، أما 
في المبحث الثاني فيتطرق لكيفية أدارة الدين العام وفق استراتيجية تضمن وجود إطار 

تنسيقي بين إدارة الدين العام والسياستين المالية والنقدية بالإضافة إلى العمميات المتعمقة 
بالدين العام والمبادرات الدولية لتخفيف أعباء الدين، وصولا لأىمية الممارسات السميمة 

دارة المخاطر المتعمقة بيا في المبحث الأخير . لإدارة الدين العام، وا 
. الإطار الفكري والنظري للاستدامة المالية ومؤشراتها:الفصل الثاني

من خلال ثلاث مباحث، يتناول ىذا الفصل في المبحث الأول الإطار النظري 
الملاءة، استقرار النمو والضرائب و الإنصاف : أبعاده المتعددةلمفيوم الاستدامة المالية 

بين الأجيال، بينما يتطرق في المبحث الثاني إلى أطر تحميل الاستدامة المالية وأىدافيا 
ومرتكزاتيا، أما المبحث الأخير فيبين كيفية بناء تحميل الاستدامة المالية من خلال 

 خطر تقيسوتقيم استدامتو، والتطرق لكيفية احتساب مؤشرات تدرس سموك الدين العام 
 أحداث مواجية عمى المالية الحكومة قدرة وكذا الحالية، الظروف جراء من تدىوره
 تتعرض التي المالية المخاطر تظير مالية مؤشرات إلى إضافة المستقبل، في طارئة

 .المالية الاستدامة ليا

تطرق إلى دراسة حالة إدارة الدين العام في الجزائر، أما الجانب الثاني في
ومقارنتيا بتجارب بعض الدول المدينة في تحقيق الاستدامة المالية، من خلال مجموعة 
من المؤشرات التي تقيم الاستدامة المالية لكل دولة عمى حدا، من اجل اكتشاف مواطن 
القوة والضعف لكل تجربة، والخروج بمجموعة من النتائج والتحميلات التي من شأنيا أن 

تميد لنا صياغة الفصل الأخير المتمثل في البحث عن الطريق المؤدية لصياغة 
استراتيجية تمتاز بالفاعمية في تحقيق الاستدامة المالية، وذلك من خلال الفصمين 

 .التاليين
. تقييم الاستدامة المالية في الجزائر بالمقارنة مع حالة السعودية والنرويج: الفصل الثالث

يتطرق ىذا الفصل بتحميل الوضعية الاقتصادية والمالية لمدول موضع الدراسة 
وأىمية القطاع النفطي في كل منيم بصفة عامة، إضافة إلى تأثير ىذا الأخير عمى 
تحقق الاستدامة المالية في ضوء الاستراتيجية المطبقة في كل دولة من الدول محل 
الدراسة في المبحث الأول، أما المبحث الثاني فيقيم مدى تحقق الاستدامة المالية في 
كل دولة من خلال التأكد من مدى احترام قيد الموازنة الزمني في كل منيم، ثم حاولنا 
رصد تطور وتغير مؤشرات الاستدامة المالية في الجزائر في المبحث الأخير بالمقارنة 
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مع غيرىا في دول محل الدراسة، محاولين استخلاص النتائج بغية طرح البدائل 
.   والحمول لموضعية المالية الراىنة في الجزائر

. نحو إستراتيجية إدارة دين فعالة تحقق الاستدامة المالية العامة: الفصل الرابع

 والميكانيزمات الآليات مختمف عمى الضوء فيمقي والأخير الرابع الفصل أما
سقاط المالية الاستدامة لتحقيق المقترحة  المبحث في الجزائر في الواقع عمى ذلك وا 
 إدارة استراتيجية لصياغة إتباعو الواجب الإطار فيتناول الثاني المبحث في أما الأول،
 (MTDS) إطار وفق الجزائر في المالية الاستدامة تحقق الأجل متوسطة عام دين

 اقتراح حاولنا الأخير وفي ،الدولي والبنك الدولي النقد صندوق  طرف من المقترح
 وفي الاسلامية المالية اليندسة منتجات استخدام عمى جوىرىا في تعتمد استراتيجية
 في تحمل التي التقميدية الدين لأدوات استراتيجي كبديل السيادية الصكوك مقدمتيا
 يضمن التي الإسلامية نظيرتيا مع بالمقارنة الاستدامة، وعدم الأزمة بذور طياتيا

 و النمو معدلات واستقرار والملاءة، المالي الاستقرار الصحيحة بالطريقة استخداميا
 ما وىي الحالية، المالية القرارات عن ناتجة مالية أعباء القادمة الأجيال تحميل عدم

 .المنشودة المالية الاستدامة تحقيق المحصمة في تضمن



 الفصل الأول استراتيجيات إدارة الدين العام

 

 

14 

: تمهيد

تمثل عممية إدارة الديف العاـ أمرا بالغ الأىمية بالنسبة لممالية العامة لأي دولة 

في الآونة الأخيرة، فعمى الرغـ مف الجدؿ عمى المستوييف النظري والتطبيقي حوؿ 

جدوى المجوء لمديف العاـ، والنقاش الدائر حوؿ آثاره السمبية والايجابية، إلا أف الواقع 

الذي نعيشو يؤكد بما لا يدع مجالا لمشؾ أف وجود الديف العاـ أصبح واقعا، وأف عمى 

الدوؿ أف تتعامل مع ذلؾ وفق إستراتيجية مناسبة لا أف تتخمى عمى فكرة المجوء لمديف 

. العاـ

يتناوؿ ىذا الفصل ماىية الديف العاـ تصنيفاتو وأنواعو في المبحث الأوؿ، أما 

في المبحث الثاني فيتطرؽ لكيفية أدارة الديف العاـ وفق إستراتيجية تضمف وجود إطار 

تنسيقي بيف إدارة الديف العاـ والسياستيف المالية والنقدية بالإضافة إلى العمميات المتعمقة 

بالديف العاـ والمبادرات الدولية لتخفيف أعباء الديف، وصولا لأىمية الممارسات السميمة 

دارة المخاطر المتعمقة بيا في المبحث الأخير . لإدارة الديف العاـ، وا 
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. الدين العام، مفهومه، أنواعه وتصنيفاته: المبحث الأول

 إف دراسة وتحميل موضوع الديف العاـ مف جوانبو المختمفة والمتنوعة يساعد في 
فيـ مختمف المتغيرات الاقتصادية عمى مستوى الاقتصاد الكمي، و ثـ المساعدة عمى 

اختيار السبيل الصحيح والإستراتيجية الأمثل مف أجل إدارة الديف العاـ لموصوؿ 
.  لموضعية المالية المرغوبة والمطموبة

I :الرصيد التاريخي لفكرة المجوء لمدين العام ومفهومه العام : 

في كثير مف الأحياف تنفق الدولة ممثمة في مؤسسات القطاع العاـ  مبالغ كبيرة 
لا تسمح إيراداتيا الدورية المنتظمة بتغطيتيا، مما يجعميا تمجأ الدولة إلى اقتراض 

 .المبالغ التي تحتاجيا، وبيذا يتشكل ما يعرؼ بالديف العاـ

  :الرصيد التاريخي لفكرة المجوء لمدين العام/- 1

  فكرة الديف العاـ إلى بداية القرف الثامف عشر تقريباً، وكاف ظيورىا نتيجةتعود
والمجوء  لتطور المجتمع، وظيور مفيوـ الدولة، واكتساب حق فرض الضرائب مف جية

 نفقاتيا لتمويل لمدوؿ رئيسيتافاؿ، أيف كانتا الطريقتاف رى إلى الاقتراض مف جية أخ
 العاـ الديف إلى المجوء فكرة دراسة تـ وقد ،1لمديف المجوء أو الضرائب، ىي العمومية
 الكلاسيكية، المدرسة )المتعددة الاقتصادية المدارس باختلاؼ مختمفة زوايا مف تاريخيا
:  التالي النحو عمى وذلؾ( النقدية المدرسة نزية،يالؾ المدرسة

 قد تبنى غالبية رواد :بالدين العام أبرز أفكار المدرسة الكلاسيكية المتعمقة/- 1-1
اتجاىا معاكسا لسياسة لجوء الدولة إلى الاقتراض والاستعانة بالديف  الفكر التقميدي

الكلاسيؾ بضرورة تعادؿ الميزانية العامة  العاـ لتمويل احتياجاتيا التمويمية وطالب
عاماً لمدولة  لمدولة سنوياً، حيث يرى الكلاسيؾ أفنّ القروض العامة لا تحقق إيراداً 

                                                           
1
 THOMAS PIKETTY. Le capital au XXIe siècle. EDITIONS DU SEUIL. septembre 2013. Paris.P:883. 

  آدـ سميث: أمثاؿ (1790-1723:ADAM SMITH )1834-1766 )و وتوماس روبرت مالتوس:Thomas Robert 
Malthus.) 
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 أبرز الأفكار الكلاسيكية المتعمقة، أيف تمحورت وتعتبر سحباً مف الإيرادات المتاحة
 1:بالديف العاـ بالنقاط التالية

 ضريبة مؤجمة يتحمل  تعتبر فيي لذا الحقيقية، الإيرادات عمى لمحصوؿ وسيمة مستعجمة تعتبر القروض
 .القروض ىذه منافع أعباءىا الأجياؿ القادمة لذلؾ فيجب أف تستفيد تمؾ الأجياؿ مف

 أي تدخل فففنّ  الحكومي الإنفاؽ إنتاجية عدـ ظل وفي التاـ، التشغيل مستوى  عند التمقائي التوازف  يتحقق 
 .واستمراره النمو طريق في عقبة سيشكل لمدولة

 تكمفتيا مف سيضاعف العامة القروض خلاؿ مف الإنتاجية المشروعات تمويل إف . 
 عف التزاماتيا تسديد إلى الدولة تعمد إذ التضخـ، إلى العاـ الديف خدمة تؤدي 

 (Inflation Tax).التضخـ  بضريبة يعرؼ ما وىو النقدي أحياناً، الإصدار طريق
  ،أما في حالة كانت كما تؤدي خدمة الديف العاـ إلى زيادة العبء الضريبي لتمويمو

الضرائب المفروضة غير كافية لتغطية ىذا العبء، ففف الدولة سوؼ تضطر إلى 
إصدار سندات جديدة لتغطية النقص، وبالتالي ففنو ينتج عف ىذا نمو غير مستقر 

، وىذا سوؼ يؤدي إلى (GDP)لنسبة الديف العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي 
إضافة إلى أف الديف العاـ ، (GDP)أزمات اقتصادية ينتج عنيا انخفاض في 

يؤدي إلى رفع سعر الفائدة، الأمر الذي يعمل عمى عرقمة النشاط الاقتصادي وسوء 
 .توزيع الموارد الاقتصادية ويقف عقبة في طريق النمو الاقتصادي

 والذي ينتمي أيضا لممدرسة الكلاسيكية طرح توجيا آخرا بخصوص لجوء الدوؿ لكف دافيد ريكاردو
مف  ر والذي عبنّ  (Ricardian Equivalence) "نظرية التساوي الريكاردي"لمديف العاـ مف خلاؿ نظرية 

خلاليا عمى أف تأثير أي إنفاؽ حكومي يكوف مستقلًا استقلالًا تامًا عف الطريقة التي يموؿ بيا، وبالتالي ففف 
العجز الذي يموؿ بواسطة القروض العامة لف يؤثر عمى الاستيلاؾ الحالي، لأف المستيمؾ الرشيد سوؼ 
يبني قراراتو الاستيلاكية عمى دخمو ودخوؿ أبنائو في المستقبل، والتي تعتمد عمى القيمة الحالية للإنفاؽ 

الحكومي وليس عمى توقيت جمع وتحصيل الضرائب، وعميو ففف المستيمؾ سػوؼ يدخر أكثر ليجمع المبالغ 

                                                           
1
 AL-Adayleh R and others,The structure of public debt in Jordan and its impact on economic growth (1980-2012) .

MPRA Paper No. 56271, posted 30,April 2014, p : 6-5 . 
GDP: Gross Domestic Product. 

.ويعتبر الناتج المحمي الإجمالي مقياسا لإجمالي الحجـ والإنتاج الاقتصادي، وأحد مقاييس عبء الديف ىو حجمو النسبي إلى الناتج المحمي الإجمالي  
  دافيد ريكاردو (1823 - 1772 David Ricardo.) 
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اللازمة لدفع الضرائب المستقبمية، وذلؾ في حالة تخفيض الحكومة للإنفاؽ بدوف تخفيض معدلات ضرائب، 
 . وعميو ففف معدؿ الادخار المحمي الإجمالي سوؼ يكوف في معزؿ عف معدؿ الضرائب

 الذي (Tobin)       وقد انتقد توجو ريكاردو مف قبل كثير مف الاقتصادييف أبرزىـ 
أشار إلى أف تخفيض الضرائب سوؼ يزيد مف الاستيلاؾ الحالي، لأنو سيزيد دخل 

الأفراد في فترات حياتيـ وذلؾ للأفراد الأحياء حاليًا، كما يزيد مف ضرائب الأفراد الذيف 
سوؼ يولدوف في المستقبل والذيف سيقع عمى عاتقيـ تسديد ىذه الديوف، ولكف 

قاؿ بفمكانية صحة نظرية التساوي الريكاردية إذا  (Barro)الاقتصادي روبرت بارو 
افترضنا وجود دافع الإيثار بيف الأجياؿ المختمفة، حيث أف الآباء سوؼ يقوموف بزيادة 
ادخارىـ في حالة انخفاض الضرائب عف الإنفاؽ العاـ، لتوفير الموارد اللازمة لأبنائيـ 

 ولكف الاقتصادييف استبعدوا وجود ىذا الدافع 1لدفع الضرائب التي ستترتب عمييـ،
 2.بشكل واسع في المجتمعات المعاصرة (دافع الإيثار)

ـ، 1929: الكبير في بعد حدوث أزمة الكساد: بالدين العام أبرز أفكار المدرسة الكينزية المتعمقة/- 1-2
 المجاؿ أماـ مما أتاح الجديدة، الاقتصادية اىتزت أفكار الكلاسيؾ، ولـ تعد قادرة عمى مواجية التحديات

الكلاسيكية المتعمقة بالديف العاـ، حيث تمثمت  الفرضيات لكل  والتي جاءت منتقدةالكنزية ظيور المدرسة
 3 :أبرز أفكار المدرسة الكنزية المتعمقة بالديف العاـ كالآتي

 فقد الرأسمالي، التكويف عمى وآثارىا القروض أعباء تجاه الكلاسيؾ لمخاوؼ لا صحة 
 العامة القروض أف الاقتصادي فترات الركود أثناء الرأسمالية تجارب الدوؿ أظيرت
 وبالتالي استثمارية فرصاً  تجد لا والتي الزائدة مف المدخرات جزء سحب عمى ستعمل
 .إنتاجية الاقتصاد لزيادة الفعمي الطمب تنشيط

                                                           
1
 :أنظر للمزيد  

-Tobin, j. (1986) “the monetary-fiscal mix: long run implication”, american economic review, papers and proceeding, 

may , pp. 213-218. 

-Barro, Robert J. (1974) “Are Government Bonds Net Wealth?” Journal of Political  Economy, Nov./Dec. pp. 1095-

1117. 
الاقتصاد الإسلامي ، : أثرىما عمى الرفاه، مجمة جامعة الممؾ عبدالعزيز : عبدالرحيـ عبدالحميد الساعاتي، الديف العاـ والقراض العاـ   2
 .06:، السعودية، ص1996 ،8ـ

  نسبة الى جورج مينارد كينز (John Maynard Keynes) مؤسس النظرية الكينزية مف خلاؿ (1946-1883)اقتصادي إنجميزي ،
 (.1936-النظرية العامة في التشغيل والفائدة والنقود)كتابو 

3
 Al-Adayleh R And Others, Op.Cit.P :6. 
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 مستعجمة وسيمة فقط وأنيا الحقيقي، للإيراد مصدراً  تمثل لا القروض بأفنّ  القائمة النظرية إف 
 أف الكينزيوف  فيرى  صحيحة، غير تعتبر القادمة الأجياؿ عمى عبئيا يقع وضريبة مؤجمة

 وزيادة الاقتصاد إنتاجية لزيادة تؤدي استثمارية نفقات أحياناً للاقتراض لمواجية تمجأ الحكومات
 ضرائب لفرض الدولة تضطر لف وبالتالي لزيادة الحصيمة الضريبية يؤدي مما أفراده دخل

 الأجياؿ عمى اقتطاعاً  القروض تعتبر أيضاً  حقيقياً للإيراد العاـ، مصدراً  فالقروض لذلؾ جديدة،
 عمى العبء توزيع إعادة ىي القروض أفنّ  أي عبئاً عمييـ، تشكل بذلؾ فيي اكتتابيا عند الحالية
 .المختمفة المجتمع فئات

أكد الكينزيوف عمى أىمية الديف العاـ في الاقتصاد الوطني  إضافة إلى ذلؾ، 
النفقات : باعتباره أحد أدوات السياسة المالية الثلاث اليامة التي في يد الدولة وىي

. العامة والضرائب والديف العاـ
 إذ يمكف عف طريقيا أف تتدخل الدولة وتوجو الاقتصاد وتعمل عمى تحقيق 

  .أىداؼ المجتمع الاقتصادية في التنمية والاستقرار والعمالة
كما يعتقد الكينزيوف بأف زيادة الطمب الفعاؿ نتيجة لزيادة إنفاؽ الدولة المموؿ 

عف طريق الديوف العامة سوؼ يؤدي إلى زيادة الربحية المتوقعة للاستثمار، وىذا يؤدي 
 1.إلى زيادة الاستثمار عند أي مستوى مف أسعار الفائدة

 ولكف ىذا لا يعني أف المدرسة الكينزية تستبعد إمكانية حموؿ الإنفاؽ الحكومي 
    المموؿ بالاقتراض العاـ محل الاستثمار الخاص ومزاحمتو، حيث يمكف ليذا الإحلاؿ

(Crowding out) أف يتـ عف طريقيف  : 
 في حالة الاقتصاد المغمق ففف التحوؿ مف الضرائب إلى القروض العامة :أوولاً  

سوؼ يؤدي إلى زيادة أسعار الفائدة الحقيقية، وذلؾ لأف الأفراد يكونوف في حالة توازف 
أمثل بالنسبة لقراراتيـ للاستيلاؾ والادخار، ولا يكوف لدييـ حافز لشراء السندات 

الحكومية، وعميو ففف الدولة يجب أف ترفع سعر الفائدة حتى تحفز مزيدًا مف الادخار 
الذي يؤدي بدوره إلى تخفيض الاستثمار الخاص، وبذلؾ ففف زيادة نسبة القروض 

                                                           
:  لممزيد أنظر 1

Yellen, Janet L. Symposium of Budget Deficit. Journal of Economic Perspectives, vol. 3, No. 2. .1989  PP. 17-21.       
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العامة إلى الدخل الوطني سوؼ يؤدي إلى تخفيض نسبة رأس الماؿ إلى العمل، وذلؾ 
  1.حينما يحل الديف العاـ محل تراكـ رأس الماؿ الخاص

 في حالة الاقتصاد المفتوح لدولة صغيرة ففف التحوؿ مف الضرائب إلى :ثانيلاًا
الديف العاـ يؤدي إلى رفع أسعار الفائدة الحقيقية، وىذا يؤدي إلى تدفق رؤوس الأمواؿ، 
وبافتراض مرونة أسعار الصرؼ، ففف ىذا التحوؿ يرفع أسعار صرؼ العممة الوطنية، 
وبالتالي يرفع أسعار المنتجات المحمية ويخفض أسعار السمع المستوردة، وىذا يؤدي 

إلى انخفاض حجـ الصادرات، وبالتالي انخفاض حجـ الاستثمارات نتيجة لزيادة 
 2.القروض أو الديوف العامة

 إلى المالية الأزمة أدت السبعينيات بداية في :العام بالدين المدرسة النقدية المتعمقة أفكار أبرز/- 1-3
الكينزية  الأفكار تراجعت وبذلؾ بوجودىا، الكينزيوف  نادى التضخـ والبطالة والتي بيف العكسية العلاقة انييار

 تعرؼ ما أو النقدية المدرسة عمييا أطمق جديدةمدرسة فكرية  لظيور إعلاناً  ذلؾ أما التحديات الجديدة، وكاف
 شيكاغو، التي انتقدت الأفكار الكينزية في ما يتعمق بالديف العاـ، خاصة بعد ما شيدتو الدوؿ النامية بمدرسة

 تخفيض خلاؿ مف ةيالميزاف في المتراكـ العجز بمعالجة النقديوف  المديونية، حيث نادى حجـ في ارتفاع مف
نـّ  وقد الاجتماعي الطابع ذات العامة النفقات  النقدية الرؤية عمى بناءً  الاقتصادي الإصلاح برامج صياغة ت
 حيث خمص الفكر الاقتصادي لممدرسة النقدية إلى أف الديف العاـ يجب أف يرتفع كي 3العاـ، الديف تجاه

يمتص أي قوة شرائية زائدة أو أي أمواؿ عاطمة أو راكدة عف الدوراف، وكذالؾ يجب الرفع مف الديف العاـ 
الداخمي ليقمل مف السيولة في أوقات الرواج، وفي الحالة المعاكسة، يجب تخفيض الديف العاـ وتسديد الجزء 

 .الأكبر منو في أوقات الكساد لزيادة السيولة في الاقتصاد الوطني

كما تـ )باختلاؼ المنطمقات الفكرية والمدارس الاقتصادية : (public debt)مفهوم الدين العام /- 2
: اختمفت تعاريف الديف العاـ وتعددت، لكف يمكف أف نوجز التعاريف التالية (شرحو أعلاه

                                                           
1
: أنظر للمزيد  

Douglas, Bernhein B. (1989) “Aneoclassical Perspective on Budget Deficits” Journal of Economic Perspective, vol. 

3, No. 2. pp. 55-72.   
 .6-4:عبدالرحيـ عبدالحميد الساعاتي، مرجع سابق، ص  2

3
 AL-Adayleh R and others, op.cit,, P :7. 
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 ىو رصيد مالي متراكـ وليس تدفقا نقديا ومصدرا مف :الدين العام/- 1عريف الت
  1.مصادر الإيرادات العمومية، فيو يمثل مقدار الاقتراض الحكومي لفترة سابقة

 ىو المبالغ التي تمتزـ بيا الدولة لمغير نتيجة اقتراضيا ليذه :الدين العام/- 2عريف الت
المبالغ لتمويل العجز في الميزانية مع التعيد بالسداد بعد مدة ودفع فائدة عمى رصيد 

ىو أحد أساليب التمويل فالديف العاـ إذف  2الديف حسب شروط إنشاء ىذا الديف،
مختمفة لتغطية العجز الحكومي التي تمجأ لو السمطات المالية مف خلاؿ عدة مصادر

الأفراد أو مف ىيئات داخمية السنوي في الميزانية العمومية مف خلاؿ الاقتراض إما مف 
. أو دولية أو مف دوؿ أجنبية

 ىو الماؿ أو الائتمانات المستحقة عمى أي مستوى مف :الدين العام/- 3عريف الت
مستويات الحكومة بصفة مباشرة، والمستحقة عمى دافعي الضرائب داخل الدولة بصفة 

 3.غير مباشرة

 ىو مجموع ما حصمت عميو الدولة مف قروض داخمية :الدين العام/- 4عريف الت
 4.وخارجية وفوائدىا لغاية تاريخ معيف

 مف اتفاقية 33أما مف الناحية القانونية فقد عرفت المادة : الدين العام/- 5عريف الت
بأنو التزاـ عمى الدولة تجاه دولة أخرى أو منظمة دولية " الديف العاـ 1983: فينا عاـ

                                                           
1
 Jonathan Gruber, “Public Finance and Public Policy”, 3rd Edition, Worth Publishers, New York, 2011, p:93. 

، مصر، 21/12/2003 جامعة الأزىر، «إدارة الديف العاـ: » الآثار، ندوة-المؤشرات-محمد عبد الحميـ عمر، الديف العاـ المفيوـ  2
 .1:ص

  أساسية مصادر أربعة في في الميزانية العجز تمويل مصادر تتمثل: 
 (-Borrowing from the central bank -monetizing the deficit )-العجز تنقيد –المركزي  البنؾ مف الاقتراض 1-
 (Borrowing from the banking system)المصرفي  الجياز مف الاقتراض 2-
 (Borrowing from the nonbank sector)المصرفي  غير القطاع مف الاقتراض 3-
  (External borrowing)الخارج  مف الاقتراض 4-

3
 karen alan samonte, public fiscal administration. Public borrowing. Published on nov 5, 2011.in link : 

http://www.slideshare.net/KarenAlanSamonte/public-debt-philippines 
4
 Michael Howard,“Public sector economics for developing countries”,University of the West Indies Press,Jamaica, 

2001, P:129.in link :  

https://books.google.dz/books?id=hq0aGc8pOEUC&printsec=frontcover&hl=fr&source=gbs_ge_summary_r&cad=
0#v=onepage&q&f=false 

http://www.slideshare.net/KarenAlanSamonte/public-debt-philippines
https://books.google.dz/books?id=hq0aGc8pOEUC&printsec=frontcover&hl=fr&source=gbs_ge_summary_r&cad=0#v=onepage&q&f=false
https://books.google.dz/books?id=hq0aGc8pOEUC&printsec=frontcover&hl=fr&source=gbs_ge_summary_r&cad=0#v=onepage&q&f=false
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أو إي شخص آخر مف أشخاص الدولة سواء كاف معنوي أو مادي نشأ طبقا لمقانوف 
 1"الدولي

مف خلاؿ مقارنة التعريفات السابقة يتضح لنا أنيا لا تتفق فيما بينيا عمى 
أف الديف العاـ :  إلا أنيا تتقارب في نقطتيف، الأولى،مفيوـ واحد ومحدد لمديف العاـ

ىو نتيجة التزاـ بيف إحدى المؤسسات العامة لمدولة اتجاه دوؿ أو مؤسسات أو 
أف الديف العاـ ناتج : أشخاص سواء كانوا مف الداخل أو الخارج، أما النقطة الثانية

عف عمميات قامت بيا مؤسسات العامة لمدولة في الماضي وتمتزـ بالوفاء بيا في 
. الحاضر والمستقبل

 سواء دفع تتطمب التي المستحقات جميع مف الديف يتكوف  :مكونات الدين العام/- 3
 في تواريخ عدة أو تاريخ في لمدائف المديف قبل مف الديف أصل أو/و الفائدة كانت

 2.المستقبل

 سداد تتطمب لا لأنيا الديف أدوات مف الاستثمار صناديق وأسيـ الممكية حصص وتجدر الإشارة أف
لمسيولة،  وبالنسبة لممخاطر التعرض لمدى بالنسبة انعكاساتيا تختمف وبالتالي الفائدة، أو الأصمي المبمغ

 لعدـ وذلؾ ديف التزامات ليست -الخيار عقود أو الآجمة العقود سواء - المالية المشتقات ولنفس السبب،  ففف
 المشتقات تحت تندرج أداة أي عمى الفائدة مدفوعات تستحق لا كما السداد، يستوجب أصمي مبمغ أي تقديـ
 مدفوعات مف كل بأداء المديف قياـ يقتضي مالي التزاـ بأنيا الديف أداة ، مف خلاؿ ما سبق، تتُعرؼفَّ 3المالية
أبرز  تمثل التالية المستقبل، والأدوات في محددة تواريخ في الدائف إلى كلاىما أو الأصمي المبمغ أو الفائدة
 4:الديف العاـ المتاحة أدوات

  الخاصة السحب حقوؽ Special drawing rights (SDRs) 
 والودائع؛ العممة 
 الديف؛ سندات 

                                                           
1
 Vienna Convention on Succession of States in Respect of State Property, Archives and Debts, concluded 8 April 

1983, Text Pub. U.N. Doc. AlConf. 117114.P :13. 
2
 Enrique Cosio-Pascal. Audit of Public Debt. Introduction and Institutional Framework. The United Nations 

Institute for Training and Research (UNITAR).Module 1of e-Learning Course.P:12 . 
3
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, 2011.Washington,P: 3-4. 

4
 International Monetary Fund .idem,.P:3. 

   الرسمية الاحتياطيات لأعضائو لاستكماؿ ويخصصيا الدولي النقد صندوؽ  أنشأىا دولية احتياطية أصوؿ ىي الخاصة السحب حقوؽ 
 .الموجودة
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 القروض؛ 
 الموحدة؛ والضمانات التقاعد ومعاشات التأميف نظـ 
 القبض/الدفع مستحقة أخرى  حسابات. 

 يمكف التمييز بيف إجمالي الديف العاـ وصافي :إجمالي الدين وصافي الدين/- 3-1
 :الديف العاـ عمى النحو التالي

مجموع "إليو غالبا باسـ  الذي يشار )يتألف إجمالي الديف: إجمالي الدين/- 3-1-1
 1.ديف اؿمف جميع الالتزامات المتمثمة في أدوات ("الديف مجموع خصوـ"أو " الديف

بشكل موحد، يمكف  والأصوؿ الديف التزامات المخاطر ودراسة إدارة  لاعتبارات:الدين صافي/- 3-1-2
مف خلاؿ طرح الأصوؿ المالية المقابمة لأدوات الديف  الديف صافي التركيز عمى صافي الديف، حيث يتُحسب

 : في الجدوؿ أدناه الموضح النحو عمى2مف إجمالي الديف العاـ،
 حساب صافي الدين العام: (1-1)الجدول رقم 

صافي الدين العام 
جميع الخصوـ التي في شكل )إجمالي الديف العاـ 

( A )(أدوات ديف
أصوؿ مالية مقابمة لأدوات الديف 

( B)العاـ 

صافي الديف 
(B(-)A(=)C )

 حقوؽ السحب الخاصة 
 والودائع؛ العممة 
 الديف؛ سندات 
 القروض؛ 
 والضمانات التقاعد ومعاشات التأميف نظـ 

 الموحدة؛
 الدفع مستحقة أخرى  حسابات. 

 الذىب وحقوؽ السحب الخاصة 
 العممة والودائع؛ 
 سندات الديف؛ 
 القروض؛ 
  نظـ التأميف ومعاشات التقاعد

 والضمانات الموحدة؛
 حسابات أخرى مستحقة القبض. 

مجموع الأصوؿ المالية المقابمة مجموع إجمالي الديف 
لإجمالي الديف 

مجموع صافي الديف 

 مرشد لمعدييا ومستخدمييا، الطبعة :إحصاءات ديف القطاع العاـ: صندوؽ النقد الدولي :المصدر
. 5:، ص2013الثانية المعدلة 

                                                           
1
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit,P:3. 

2
 International Monetary Fund .idem, P: 5. 
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 يمكف التمييز بيف أصل وفائدة الديف عمى النحو :أصل الدين وفائدة الدين/- 3-2
 :التالي

 قيمة بتقديـ الدائف قياـ عند المديف ذمة في الديف أصل ينشأ :أصل الدين/- 3-2-1
 الديف أصل قيمة تتغير وقد أخرى، بوسائل ديف شكل خصوـ في أو إنشاء اقتصادية
  .إطفاؤه يتـ أف إلى الوقت بمرور

، 1فيعبر عنيا عادة بنسبة مئوية سنوية مف المبمغ الاصمي لمديف العاـ أما الفائدة :فائدة الدين/- 3-2-2
 دخل أشكاؿ أحد الفائدة ىي ففف القائـ، وبالتالي، الديف أصل استخداـ المديف عف يتحمميا التي التكمفة وىي

وسندات  حقوؽ السحب الخاصة، والودائع،(الأصوؿ المالية  بعض أنواع لمالكي القبض مستحق الاستثمار
 مقابل وضع ىذه الموارد المالية تحت تصرؼ وحدة مؤسسية )الديف، والقروض، والحسابات الأخرى المدينة

 .أخرى 
 ىو القائـ الديف مبمغ ففف أخرى، المستحقة، وبعبارة والفائدة الديف أصل بيف الديف لا يفرؽ  فتعريف

 مخصوما تاريخو حتى المستحقة الفائدة إلييا مضافا الأصل في سمفا المقدمة الموارد يتضمف الذي المجموع
 تمؾ شكل وليس المستقبمي لممدفوعات، داء ىو الأفالشرط أصل الديف، أو الفائدة لتسديد مدفوعات أي منيا

 2 .لا أـ ديف أدوات ىي المعنية الخصوـ كانت إذا ما يحدد الذي ىو المدفوعات
 ويدؿ أساسا عمى ”public“يشير مصطمح العاـ: الجهة المستدينة لمدين العام/- 4

نوعية الجية المستدينة والتي تتجسد في الدولة، ممثمة في جميع الوحدات والقطاعات 
والشكل البياني أدناه يوضح موقع القطاع العاـ في الاقتصاد مف المؤسسية الممثمة ليا، 

: خلاؿ القطاعات الخمس المكونة لو
 موقع القطاع العام في اوقتصاد (:1-1)الشكل رقم 

 
 
 

 
 مرشد لمعدييا ومستخدمييا، الطبعة :إحصاءات ديف القطاع العاـ:  صندوؽ النقد الدولي:المصدر

. 7:، ص2013الثانية المعدلة 

                                                           
1
 Asier cornejo perez, jorge diz dias and dagmar hartwig lojsch ,new and timely statistical indicators on government 

debt securities, statistics paper series, european central bank. No 8 / june 2015,P .29:  
2
 international monetary fund .public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit, P:4. 
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 عدد مف منيا كل يتألف خمس قطاعات كما ىو موضح في الشكل أعلاه، يمكف تقسيـ الاقتصاد إلى
: البعض، تتمثل في بعضيا عف الاقتصاد، والمستقمة تماما نفس في المؤسسية، المقيمة الوحدات مف
 السمع إنتاج في أساسا تعمل مقيمة مؤسسية وحدات يتألف مف وىو :المالية غير الشركات قطاع/- 4-1

 المالية؛ غير الخدمات أو السوقية
 مجاؿ في أساسا تعمل مقيمة مؤسسية وحدات مف وىو يتألف :المالية الشركات قطاع/- 4-2

 أخرى؛ مؤسسية وحدات إلى المالية، الوساطة خدمات ذلؾ في بما المالية، تقديـ الخدمات
 كنشاط الحكومة بوظائف التي تقوـ مؤسسية اؿالوحدات مف وىو يتألف :العامة الحكومة قطاع/- 4-3

 الفردي للاستيلاؾ )السمع وربما(الخدمات تنتج التي المؤسسية الوحدات تمؾ ىي أخرى، ليا، وبعبارة أساسي
الوفاء  إلى بالإضافة والثروة، الدخل توزيع وتعيد الأساس، في سوقي غير أساس عمى أو الجماعي،
 الاقتصادي؛ بالتنظيـ المعني بدورىا والقياـ السياسية بمسؤولياتيا

 كل أو بعض ويجمعوف  السكف في يشتركوف  الأشخاص مف مجموعة مف يتألف والذي :الأسر قطاع/- 4-4
، )...المسكف والغذاء أىميا( جماعية بصورة السمع والخدمات مف معينة أنواعا ويستيمكوف  ثروتيـ، أو دخميـ
النيائي،  الاستيلاؾ أنشطة وممارسة العاممة، القوى  توفير في المعيشية للأسر الرئيسية الوظائف وتتمثل

 المالية؛ غير والخدمات السوقية الإنتاجية لمسمع المشاريع أصحاب إضافة إلى كونيا مف
 المؤسسات مف يتألف  الذي:المجتمعات الأسرية تخدم التي لمربح الهادفة غير المؤسسات قطاع/- 4-5

 السمع وىي تقدـ الحكومة،  عمييا تسيطر لا والتي السوقي بالإنتاج المشتغمة غير لمربح اليادفة غير المقيمة
 .اقتصادية دلالة ذات غير بأسعار أو مقابل بدوف  المعيشية للأسر والخدمات

بعد أف عرفنا موقع القطاع العاـ في الاقتصاد، يجب معرفة التقسيـ القطاعي 
وجميع الشركات  لمقطاع العاـ، والذي يتكوف مف مزيج مف قطاعات الحكومة العامة

 .الرئيسية وعناصره العاـ شكل القطاع العامة، والشكل التالي يوضح
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 التقسيم القطاعي لمقطاع العام: (2-1)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 مرشد لمعدييا ومستخدمييا، الطبعة :إحصاءات ديف القطاع العاـ: صندوؽ النقد الدولي :المصدر
. 8:، ص2013الثانية المعدلة 

ويحتاج القائموف عمى إدارة الديف في القطاع العاـ إلى معمومات وافية عف  
الحيز الذي يشغمو ىذا القطاع، حيث أف دوره يعد أساسيا رغـ تنامي التوجو نحو 
اقتصاد السوؽ في كثير مف البمداف، فالقطاع العاـ أو الدولة ىي التي تقوـ بفرض 

الضرائب وا عداد معدلاتيا حسب حالة الاقتصاد السائدة في المجتمع، كما تقوـ بعممية 
الإنفاؽ العاـ، حيث يتأثر حجـ ىذا الإنفاؽ بطبيعة النظاـ الاقتصادي لممجتمع وفمسفتو 
في تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي ودرجة ىذا التدخل وطرقو، بما في ذلؾ الدعـ 
أو الإعانات التي تقدميا الدولة إلى بعض الأفراد لعلاج انخفاض مستوى الدخل ومف 

ثـ الإنفاؽ لدييـ، كما تقوـ الدولة بالاقتراض مف القطاعات الاقتصادية الخاصة 
 وبالتالي فاف وضع إستراتيجية إدارة الديف 1الأخرى، وتقوـ ىي أيضا بعممية الإقراض،

فأه وفعالة في تحقيق الأىداؼ المخطط ليا تحتاج لمعمومات كافية عف حجـ  العاـ كتُ
.   القطاع العاـ والدور المناط بو داخل الاقتصاد

                                                           
 .110: ص. ، القاىرة2005، دار الفجر لمنشر والتوزيع، (الأدوات-الأىداؼ-المفيوـ) صالح مفتاح، النقود والسياسة النقدية  1
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II :تتعدد التصنيفات المتعمقة بالديف العاـ بتعدد  :التصنيفات المتعمقة بالدين العام
: وفيما يمي تفصيل لكل أصناؼ الديف العاـ وأقساموزوايا التحميل وتعدد المعاير، 

(:  External and Domestic Debts)الدين المحمي أو الداخمي والدين الخارجي /- 1
بالنسبة لمدائف، ولأف " الإقامة"لـ يذكر في مفاىيـ الديف العاـ أعلاه معيار 

لمقيميف  المقيمة العاـ القطاع وحدات ديف التزامات جميع يتألف مف العاـ الديف مجموع
وغير مقيميف داخل الحيز الإقميمي لمدولة المعنية، فمف الميـ جدا أف نتطرؽ  آخريف

 1: لمفيومي الديف المحمي والديف الخارجي
 لمقيميف آخريف مقيميف اؿ ىو التزامات الديف المستحقة عمى:الدين المحمي/- 1-1
 .الاقتصاد المحمي نفس في
مقيميف لغير المقيميف في  اؿىو التزامات الديف المستحقة عمى: الدين الخارجي/- 1-2

 .الاقتصاد المحمي
تعتبر القروض العامة دينا محميا اذا تحصمت عميو الحكومة مف  :مثال

أشخاص طبيعييف أو اعتبارييف مقيميف في إقميميا، أما القروض العاـ الخارجية 
فتتحصل عمييا الدولة إما مف دولة مف الدولة الأجنبية أو مف شخص طبيعي أو 

اعتباري مقيـ في الخارج أو مف ىيئة حكومية أو صندوؽ حكومي أو دولي أو منظمة 
. 2دولية في الخارج

:  وقت القيد و أجل اوستحقاق/- 2
 أو مبادلتيا أو تحويميا أو الاقتصادية القيمة إنشاء عند والتدفقات الأرصدة مراكز تقيد:  القيد وقت/- 2-1
 تحديد تاريخ)الممكية  تغيير تاريخ ففف المالية، الأصوؿ أحد في معاممة تنشأ إطفائيا فعندما أو ممكيتيا نقل

بالترتيب في  والالتزاـ المالي، والمديف الاستحقاؽ المالي فيو الدائف يقيد أف ينبغي اليوـ الذي ىو (القيمة
ذا سجلات في القيود لضماف توافق التاريخ ىذا تحديد سجلاتيما، ويمكف  دقيق، تاريخ تحديد تعذر الطرفيف، وا 

مف الاستحقاقات المالية،  غيرىا أو المدفوعات عمى فيو الدائف يحصل الذي التاريخ يكوف  العامل المحدد ففف

                                                           
1
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit,P: .3  

  غير فاؿالقانونية، بل يقوـ عمى المعيار الجغرافي، المعايير أو الجنسية أساس عمى يقوـ لا الإقامة في ىذه الحالة مفيوـ 
 .آخر إقميـ اقتصادي أي في المقيمة الوحدات ىـ مقيميف

2
 .4، صمحمد عبد الحميـ عمر، المرجع السابق   



 الفصل الأول استراتيجيات إدارة الدين العام

 

 

27 

 مع توفر التمويل، وىناؾ التمويل تكمفة تتوافق وبالتالي مستمرة، بصورة أدوات الديف عمى الفائدة وتستحق
 1:وىي القيد، فترة خلاؿ المستحقة الفائدة لقياس بالنسبة احتمالات ثلاثة
 الديف؛ إجمالي مركز لا يتأثر الحالة ىذه وفي الإبلاغ، فترة أثناء الفائدة سداد 
 بعد السداد واجبة تصبح لـ لأنيا الفائدة سداد عدـ )السداد واجبة ولـ تصبح المستحقة  الفائدة 

  .(بعد
 بعد الديف إجمالي مركز قياس أشير، ويتـ ستة كل تسدد ما قرض عمى الفائدة كانت إذا :مثال

 استحقت التي الفائدة بمقدار يزداد الديف إجمالي مركز ففف الفترة، ىذه مف شيور ثلاثة أوؿ
 الثلاثة؛  الشيور فترة خلاؿ

 التي الفائدة بمقدار الديف إجمالي مركز الحالة، يزيد ىذه وفي استحقاقيا، لدى الفائدة سداد عدـ 
 .الفترة نياية في متأخرات وتصبح بمثابة الفترة خلاؿ استحقت

 المتبقي لحيف إطفاء  أجل استحقاؽ سند الديف ىو الوقت:أجل اوستحقاق/- 2-2
 :يمي ما إلى الاستحقاؽ أجل والمديف، يشير الدائف القائـ بيف العقد بموجب الديف

 السداد دفعة تاريخ الإصدار حتى تاريخ مف الفترة وىو :الأصمي اوستحقاق أجل/-2-2-1
سواء كانت ىذه الدفعة رئيسية أو فائدة أو أي نوع آخر مف )2النيائية المقررة بموجب العقد، 

 ليذا السيولة أبعاد طويلا حسب قصيرا متوسطا أو الديف أداة استحقاؽ أجل يكوف  وقد ،(الرسوـ
 3:الديف

 ىو الديف الذي أجل استحقاقو الأصمي ىو أقصر مف سنة :الدين القصير الأجل 
  .واحدة

 ىو الديف الذي أجل استحقاقو الأصمي أكثر مف سنة وأقصر :الدين متوسطة الأجل 
  .مف خمس سنوات

 ىو الديف الذي أجل استحقاقو الأصمي أطوؿ مف خمس سنوات:الدين طويمة الأجل . 
في مختمف التقارير )لكف بالنسبة لإحصاءات الديف العاـ كأرقاـ مجمعة 

عادة ما يظير الديف قصير الأجل ويتـ تجميع الديوف المتوسطة  (لأغراض تطبيقية

                                                           
1
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit, P:21. 

 ىذه مف أشير ثلاثة أوؿ بعد الديف إجمالي مركز قياس أشير، ويتـ ستة كل تسدد ما قرض عمى الفائدة كانت إذا :  مثاؿ 
 . الثلاثة الأشير فترة خلاؿ استحقت التي الفائدة بمقدار يزداد الديف إجمالي مركز ففف الفترة،

2
 International monetary fund .public sector debt statistics : guide for compilers and users, Op.cit, P:28. 

3
 enrique cosio-pascal. Audit of public debt. Introduction and institutional framework. Op.cit,.P:16 . 
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والطويمة الأجل كنوع واحد، أيف يصبح نوعيف للاستحقاؽ الأصمي، الديف ذا الأجل 
 .القصير والديف ذا الأجل الطويل، والذي يتضمف عادة عمى الديف ذا الأجل المتوسط

 دفعة تاريخ المرجعي حتى التاريخ مف الفترة وىو: المتبقي اوستحقاق أجل/-2-2-2
بعبارة أخرى، أجل الاستحقاؽ المتبقي ىو طوؿ 1بموجب العقد، السداد النيائية المقررة

الوقت المتبقي لمديف حتى يتـ سداده بالكامل، ويتـ قياسو مف تاريخ التوقيع، إلى تاريخ 
 2.آخر دفعة مف أصل الديف أو الفائدة

 الديف (:Private and Official Creditors )الرسمي القطاع من و الخاص القطاع من الدائنين/- 3
 3 :إلى الدائف لنوعية وفقا ينقسـ العاـ
 مصدرىا المالية مواردىـ الذيف المقرضوف  ىـ :الرسمي القطاع من الدائنون /- 3-1

 :ويمكف تصنيف الدائنوف الرسمييف الى العامة، الميزانيات
: (Bilateral and multilateral creditors) الدائنين الثنائيين والدائنون المتعددي الأطراف -

والفرؽ بيف ىذيف النوعيف مف الدائنيف ىو في الأساس مصدر الموارد المالية التي يتـ إقراضيا، في حالة 
، أما )قروض الدولة الجزائرية إلى بمد آخر: مثاؿ(الدائنيف الثنائييف، فالمصدر ىو ميزانية حكومة واحدة 

مساىمات مختمف الدوؿ مف ميزانياتيا، لإقراض " فالمصدر ىو : في حالة وجود دائف متعدد الأطراؼ
البنؾ : ، مثاؿ عمى الدائف متعدد الأطراؼ(multilateral agency)لوكالة متعددة الأطراؼ " الماؿ

الدولي يعتبر دائف متعدد الأطراؼ حيث تتكوف موارده مف مساىمات الحكومات المختمفة مف أجل إعادة 
 . إقراضيـ

 المالية مواردىـ الذيف المقرضوف  ىـ :(Private Creditors)  الخاص القطاع من الدائنون /- 3-2
البنوؾ الخاصة و المكتتبيف في السندات : ويمكف تقسيميـ إلى ثلاث فئات الخاصة، ميزانياتيـ مصدرىا

  .ودائنوف آخروف 
ىي تمؾ المؤسسات المالية التي قروضيـ تصنف عمى أنيا (: Private Banks)البنوك خاصة/-3-2-1

 .ديوف خارجية، ويجب أف يكونوا مف المقيميف في الخارج
وىي أوراؽ مالية حكومية التي يتـ (: Bonds)المكتتبين في السندات /-3-2-2

بما في )شراؤىا مف قبل المقيميف في الخارج، وىـ إما أف يكوف أشخاص أو شركات 
 .(ذلؾ المصارؼ الخاصة الأجنبية

                                                           
1
 international monetary fund .public sector debt statistics : guide for compilers and users, Op.cit, P:28. 

2
 enrique cosio-pascal. Audit of public debt. Introduction and institutional framework. Op.cit,.P:16 . 

3
 idem,p: .17  
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 وىـ الدائنيف الأجانب مف القطاع الخاص الباقييف، :الدائنون ااخرون /-3-2-3
 .ويتعمق الديف في الغالب بائتمانات المورديف

 بيف نميز أف يمكف: لمتداول القابمة الدين وأدوات لمتداول قابمة غير الدين أدوات/- 4
 :ىما الديف أدوات مف نوعيف

( Non-Marketable Debt )لمتسويق أو لمتداول قابمة غير الدين أدوات/- 4-1
 القابمة غير الديوف  مف الأوؿ النوع :(Official Sector Loans  )الرسمي القطاع قروض /-4-1-1

 الدائنيف مف ميسرة وشبو  الميسرة القروض مف الفئة ىذه وتتألف ،الرسمي القطاع قروض ىي لمتسويق
( World Bank IDA)قروض المؤسسة الدولية لمتنمية : مثلا) الأطراؼ متعددي أو الثنائييف الرسمييف

 عادة تشكل، و(IMF Poverty Reduction)القروض لمبنؾ الدولي وصندوؽ النقد الدولي لمحد مف الفقر
 منخفضة المخاطر منخفضة قروض بأنيا وتمتاز الدخل منخفضة البمداف في الخارجي الحكومي الديف غالبية
 عند قصدا يتُحدد فائدة تعاقدي بسعر أخرى  وحدات بفقراض وحدات قياـ عند تتُمنح الميسرة القروضؼ ،التكمفة
 التيسير درجة تعزيز ذلؾ، ويمكف بخلاؼ ينطبق أف شأنو مف كاف الذي السوقي الفائدة سعر مف أقل مستوى 
 1.لممديف المواتية الاستحقاؽ وفترات المدفوعات، وتواتر ،( grace periods)السماح بفترات

 Other Non-Marketable Sources of)مصادر تمويل أخرى غير قابمة  لمتداول /- 4-1-2
Financing) : بغض النظر عف الاقتراض بشروط ميسرة أو شبو ميسرة، يوجد مصادر تمويل أخرى غير

 الأخيرة ىذه المركزي، البنؾ مف قتراضقابمة لمتداوؿ أو التسويق، مثل الاقتراض مف البنوؾ التجارية، والا
 ظل في.)استيعابو عمى المركزي  البنؾ وتجبر العجز الحكومة تولد أيف المالية، الييمنة حالة بوجود ترتبط
 (.المركزي  البنؾ استقلالية عدـ مف حالة

فعند استعراض تاريخ البنوؾ المركزية، نجد أف أحد الأىداؼ الرئيسية مف إنشائيا 
ىو إقراض الحكومة عند الحاجة، وكاف الإطار المنظـ لإدارة الديف العاـ  يمنح الخزينة 

العامة أو وزارة المالية  صلاحية الاقتراض نيابة عف الحكومة، بينما أضفى عمى 
البنوؾ المركزية صفة مستشار الحكومة ووكيميا المالي، وىذا لما تمثمو كمؤسسة متعددة 

، أيف تتعدد الوظائف التي يؤدييا البنؾ المركزي، (Multi-Functional)الوظائف 

                                                           
 المديف عمى القائمة المدفوعات وتاريخ سداد أولى القرض تاريخ منح بيف الممتدة الفترة ىي السماح  فترة. 

1
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit, P: . 68  



 الفصل الأول استراتيجيات إدارة الدين العام

 

 

30 

فضلًا عف ذلؾ ففف البنؾ المركزي يقدـ القروض قصيرة الأجل لمدولة لتغطية بعض 
   1.الالتزامات الموسمية أو الطارئة التي تتعرض ليا الدولة

 لعممية المتكرر المركزي  البنؾ لجوء إلى تؤدي ما عادة الديناميكية ىذه
 الأسعار وارتفاع التضخـ، مف عميا مستويات إلى يؤدي مما النقدي، الإصدار
 .الاقتصاد تسود تبدأ اقتصادية تشوىات في يسبب مما العممة قيمة وانخفاض

  (:Marketable Debt) لمتداول أو التسويق القابمة أدوات الدين/- 4-2
النوع الأوؿ مف أدوات الديف القابمة لمتداوؿ ىي السندات السيادية : السندات السيادية الدولية/-4-2-1

أو سندات اليورو، ىذه السندات أصبحت  (foreign bonds)الدولية، وتسمى أيضا السندات الأجنبية 
الأكثر انتشارا في  الدوؿ التي تواجو ضغوطا في أسواؽ الديف المحمية مما يجعميا غير قادرة عمى الحصوؿ 

 .عمى الاقتراض بشروط ميسرة، وغالبا ما يتـ إصدارىا في الخارج 
يوجد نوعاف رئيسياف مف أدوات الديف (: Domestic Securities)الأوراق المالية المحمية /-4-2-2

 Treasury)وسندات الخزينة  (Treasury bills)أذونات الخزانة : مصدرىما السوؽ المالية المحمية ىما
Bonds .) 

  أذونات الخزينة((T-bills:  أذونات الخزينة ىي أدوات ديف قصيرة الأجل تستحق
 .خلاؿ أقل مف عاـ

  سندات الخزينة(T-bonds):   ىي أدوات ديف متوسطة إلى طويمة الأجل ذات
 :سنوات، والتي تتنوع بدورىا إلى+ 30 سنوات إلى غاية 2آجاؿ استحقاؽ ما بيف 

 .سندات الخزينة ذات الفائدة الثابتة وذات فائدة عائمة •
 ىي سندات قيمة إصدارىا أقل مف قيمتيا الاسمية، (:Zero-Coupon Bonds)السندات الصفرية  •

فالمستثمر يقوـ بشراء السندات الصفرية بأسعار مخفضة عف قيمتيا الاسمية، مقابل استرجاع قيمتيا في 
 .نياية المدة بقيمتيا الاسمية

وىي السندات التي تتحدد قيمتيا وفق بعض المؤشرات  (:Indexed Bonds)السندات المؤشرة  •
 .(التضخـ، والانكماش، نمو الناتج المحمي الإجمالي، وما إلى ذلؾ)الأساسية الاقتصادية 

                                                           
 .50: منى كماؿ، مرجع سابق، ص 1
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كذلؾ  (:Productive and Unproductive Debt)الديون المنتجة و الديون غير المنتجة /- 5
: يمكف أف نميز بيف نوعيف مف الديف حسب طبيعة الاستعماؿ عمى النحو التالي

يعتبر الديف العاـ منتجا، عندما تستثمر مقدار ما تقترضو الحكومة في الأصوؿ :  الديون المنتجة/- 5-1
وغيرىا، التي تدر دخلا ... السكؾ الحديدية والري ومشاريع متعددة الأغراض: أو المؤسسات الإنتاجية مثل

كافيا لمسمطة العامة لدفع الفائدة السنوية عمى الديف، فضلا عف المساىمة في سداد أصل الديف عمى المدى 
 .الطويل، عمى ىذا النحو، المجتمع لا يتحمل أي عبء مف جراء الاستدانة العامة

يعتبر الديف العاـ غير منتجا، إذا اقترضت الحكومة لأغراض غير منتجة :  الديون غير المنتجة/- 5-2
وغيرىا، فالقروض الحكومية ... تمويل الحرب، أو الإنفاؽ لأجل توفير الفخامة في الإدارات العامة،: مثل

الغير المنتجة لا تعزز القدرة الإنتاجية للاقتصاد، ولا تستطيع أف تسدد أعباءىا ذاتيا، وبالتالي الديف العاـ 
الغير المنتج يمقي بأعبائو عمى المجتمع، مف خلاؿ إمكانية لجوء الحكومة لفرض ضرائب إضافية لأجل 

 1.سداده

 يجري التمييز بيف العممة المحمية والعممة:  والعممة الأجنبية المحمية العممة: عممة الإصدار/- 6
الاقتصاد  في قانوني إبراء قوة ليا التي العممة الأجنبية في أي اقتصاد، فالعممة المحمية ىي

المشتركة التي ينتمي  النقدية لذلؾ الاقتصاد، أو السمطة النقدية لمنطقة العممة السمطة وتصدرىا
كاف عضوا في أحد اتحادات العممة مثل الأورو بالنسبة للاتحاد  إلييا الاقتصاد المعني إذا

 .أجنبية عممة تكوف  ذلؾ الأوروبي، وأي عممة خلاؼ
ومف خلاؿ التمييز بيف نوعي العممة يمكف التفريق بيف الديف الحكومي والديف 
السيادي ، فالديف الحكومي يصدر بالعممة المحمية، أما الديف السيادي فيصدر بالعممة 

 2.الأجنبية
 

                                                           
1
 Smriti chand. Public Debt: 6 Major Forms of Public Debt – Explained!.in Link :  

(12:30 06/02/2017: الإطلاع تاريخ)  

http://www.yourarticlelibrary.com/debts/public-debt-6-major-forms-of-public-debt-explained/26311/  

الاستدامة المالية لمديوف السيادية، المؤتمر العالمي العاشر للاقتصاد والتمويل   فتحي خف، كفاءة المنتجات المالية الإسلامية في تحقيق 2
 .3:، قطر، ص2015الإسلامي حوؿ لمؤتمر العالمي العاشر للاقتصاد والتمويل الإسلامي، مارس 

http://www.yourarticlelibrary.com/debts/public-debt-6-major-forms-of-public-debt-explained/26311/
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 1 :التسوية كالآتي وعممة التقويـ عممة بيف التمييز ينبغي: التسوية وعممة التقويم عممة/- 7
مراكز الأرصدة  قيمة بيا تثبفَّت التي العممة أساس عمى التقويـ عممة  تتُحدد:عممة التقويم/- 7-1

عمى ىذا الأساس جميع  وتتحدد الطرفيف، بيف العقد في عميو المنصوص والتدفقات عمى النحو
أي  التقويـ، وقيمة تحويميا إذا اقتضى الأمر إلى العممة المحمية أو التدفقات النقدية باستخداـ عممة

لأنيا  ضرورية التقويـ عممة بياناتيا، وتعد وحدة حساب أخرى لأغراض تسوية الحسابات أو إعداد
  .الحيازة وخسائر ومكاسب قيـ المعاملات بيف تميز

عميو  التقويـ، ومما يترتب عممة عف مختمفة التسوية عممة تكوف    قد:عممة التسوية/- 7-2
 تجري  مرة كل في لمعممة تحويل عممية لمتقويـ، إجراء عممة عف لمتسوية مختمفة عممة استخداـ

 ولقياس الأجنبية بالعملات السيولة لأغراض ضرورية التسوية عممة التسوية، وتعد عممية فييا
 .المحتممة الأجنبي النقد تسرب قنوات

: والشكل التالي يمخص مختمف أصناؼ الديف العاـ وأقسامو
. تصنيفات الدين العام حسب الإقامة، أجل اوستحقاق، أداة الدين، الدائنين: (3-1)الشكل رقم 

 
.  من إعداد الباحث بالإعتماد عمى ما سبق:المصدر

                                                           
1
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit,P:2 .7  
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III :ينشأ الديف العاـ إثر عدة عمميات مختمفة : أنواع الديون العامة حسب النشأة
 :نذكر منيا

 ( :Debt arising from securitization)التوريق  عن الناشئ الدين/- 1
، (originator)تتُعرؼ باسـ المنشئ  تنشأ عممية التوريق عندما تقوـ وحدة

 مالية أو غير مالية، أو حق الحصوؿ عمى تدفقات بتحويل حقوؽ ممكية أصوؿ
، (securitization unit)التوريق  وحدة باسـ تتُعرؼ أخرى، وحدة إلى معينة، مستقبمية

  .بيا الخاص التمويل مصدر مف مبمغا لممنشئ التوريق وحدة تدفع المقابل وفي
فالتوريق ىو عممية تحويل الأصوؿ المالية غير السائمة مثل القروض إلى أوراؽ مالية قابمة لمتداوؿ 

 بيا الخاص التمويل عمى التوريق وحدة  حيث  تحصل1في أسواؽ رأس الماؿ بالاستناد إلى ضمانات مالية،
 المنشئ قاـ مستقبمية تدفقات عمى الحصوؿ حقوؽ  أو الأصوؿ باستخداـ ديف سندات إصدار طريق عف

 تشكل ففنيا عاـ، قطاع وحدة عف صادرة بأصوؿ المضمونة المالية الأوراؽ تكوف  كضماف، وعندما بتحويميا
 .العاـ القطاع ديف مف جزءا

 توريق وحدة توجد كانت حسب ما إذا الديف سندات أسواؽ داخل التوريق نظـ وتختمف
 تكوف  سندات الديف، بفصدار ظميا في توريق وحدة تقوـ التي التوريق نظـ لا، ففي أـ معنية
 التوريق وحدة تكوف  ما وغالبا المالية، الشركات قطاع في ماليا وسيطا المتُصْدِرة المؤسسية الوحدة
 (SPEs ).صخا غرض ذا كيانا

 مستقمة المقيمة داخل الدولة لا تعمل بطريقة الخاص الغرض ذات ففذا كانت الكيانات
 الحكومة مف كجزء الخاص الغرض ذات الكيانات ىذه العامة، تتُعتير الحكومة عف ومنفصمة
نظـ  بيف أربعة أنواع مف القانوني، وبالتالي يمكف التمييز وضعيا النظر عف بصرؼ العامة

  2 :التوريق متعمقة بالديف العاـ
تحويل  عمى تنطوي  عمميات وىي (: True-sale securitization)الحقيقي  البيع توريق/- 1-1

 التوريق؛ لوحدة العمومية الميزانية إلى الأصمي الأصوؿ لمالؾ العمومية الميزانية مف للأصوؿ،  )بيع( فعمي
 عمى تنطوي  لا عمميات وىي: (,No true-sale securitization)الحقيقي غير البيع توريق /-1-2

 .التوريق لوحدة العمومية الميزانية إلى الأصمي الأصوؿ لمالؾ العمومية الميزانية مف  للأصوؿ حقيقي تحويل

                                                           
 .55:، مصر، ص2003 عبد المجيد عبد المطمب، العولمة واقتصاديات البنوؾ، الدار الجامعية،  1


 SPEs: special purpose entities  

2
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit, P.P: .75-74  
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 تدفقات توريق عمى تنطوي  عمميات وىي (:,No asset securitization)الأصول  غير توريق/- 1-3
 الكمية؛ الاقتصادية الإحصاءات في كأصوؿ تتُثبت لا مستقبمية إيرادات

 unit, Synthetic securitization with a)توريق وحدة طريق عن التركيبي التوريق/- 1-4
securitization :) تحويل عمى ليس ولكف( فقط الائتماف مخاطر تحويل عمى تنطوي  عمميات وىي 

 .توريق وحدة خلاؿ مف ،)الأصوؿ
 :التوريق عمميات مف نوعيف تمييز معينة، يمكف توريق وحدة ىناؾ تكف لـ أما إذا -
(: ,On-balance sheet securitization)الميزانية العمومية  في المدرجة التوريق عممية/-1-5

 للأصوؿ؛ عمى تحويل تنطوي  ولا جديدة، ديف سندات الأصمي مالؾ الأصوؿ ظميا في يصدر عمميات وىي
 unit Synthetic securitization without a)توريق  وحدة بدون  التركيبي التوريق/- 1-6

securitization ) تحويل عمى ليس ولكف )فقط  الائتماف مخاطر تحوؿ عمى تنطوي  وىي عمميات 
 .الأصمي الأصوؿ مالؾ جانب مف الديف لسندات مباشر إصدار خلاؿ مف (الأصوؿ

( Debt arising from bailout operations)الإنقاذ  عمميات عن الناشئ الدين/- 2
 مالية مساعدة بتقديـ حكومية وحدة لمدلالة عمى قياـ يستخدـ مصطمح الإنقاذ

 موارد ضخ أو حالة العسر المالي، تجاوز عمى لمساعدتيا شركة إلى الأجل قصيرة
 عممية فعميا الإنقاذ يشكل الشركة، وقد رسممة إعادة عمى لممساعدة أطوؿ لفترات مالية
 .تنقذىا التي الشركة عمى الحكومة سيطرة حالة في تأميـ

 الكبير المالي الدعـ تقديـ عند الحكومة تجرييا التي عمميات إلى عموما المحمموف  ويشير
  لمدلالة«الماؿ رأس ضخ» الشركات التي تعاني العسر المالي بمصطمح  رسممة إعادة أو لرسممة
 مزيج أو ممكية، حصص حيازة أو قرض، أو رأسمالي، كتحويل يتُقَيفَّد الذي المباشر التدخل عمى
 :مثل مختمفة أشكالا الحكومة مف المباشر التدخل يأخذ وقد، منيا

 تحمل أو )« الماؿ رأس ضخ)مالية  موارد ضخ طريق عف الرسممة إعادة توفير 
 معسرة؛ شركة خصوـ

 إعادة» أي( الشركات المعسرة  في ممكية حصص اقتناء أو/و قروض تقديـ 
 مواتية، بشروط ،)« بمقابل الرسممة

 قيمتيا مف أعمى مساعدة بأسعار إلى تحتاج التي الشركة مف أصوؿ شراء 
 .الحقيقية السوقية
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مباشر مف خلاؿ توسيع نطاؽ      ويمكف أف تتدخل الحكومة تدخلا غير
استعداد لتقديميا، وقد تؤسس الحكومة كيانا ذا غرض  الضمانات التي تكوف عمى

 خصوـ أو أصوؿ مبيعات إدارة أو لتمويل آخر، نوع أي مف عاما جيازا أو خاص،
 1.مساعدتيا يتعيف التي الشركة

 partnerships Debt arising)والخاص  العام القطاعين بين الشراكات عن الناشئ الدين/- 3
from public-private ) 

 ىي طريقة معتادة لتمويل مشاريع البنية التحتية دوف أف والخاص العاـ القطاعيف بيف الشراكات
أو ىيئات القطاع ) فيي تتألف مف العقود المبرمة بيف الحكومة 2تتحمل الميزانية العمومية أعباءىا مباشرة،

 مجموعة أصل أو عمى وحدات القطاع الخاص بموجبيا تستحوذوشركات القطاع الخاص،  (العاـ الأخرى 
دارتو تقوـ أصوؿ، أو الييئة الحكومية ما يؤدي الى نشأة ديف  إلى بتسميمو تقوـ ثـ معينة، لفترة بفنشائو وا 

 والخاص العاـ القطاعيف شركات عمييا فيتُطمق مختمفة بطرائق النظـ ىذه عمى القطاع الحكومي، وتوصف
(PPPs)، الخاص التمويل أو مبادرات (PFIs)، الممكية ونقل والتشغيل والتممؾ البناء نظـ أو 
.(BOOTs)3 قد تـ بالفعل تمويل عدد كبير مف مشروعات البنية التحتية وفقا ليذه الأساليب في عدد مف 

 4.الدوؿ النامية مثل المكسيؾ، فنزويلا، الفمبيف وماليزيا
: التقاعد معاشات ولتزامات الحكومة تحمل عن الناشئ الدين/- 4

 بعمميات أو التقاعد معاشات نظـ بفصلاحات  مالية ترتبط تلامعاـ الأحياف بعض في تتُجرى  قد
 جاذبيتيا وزيادة التنافسية لمقدرة اكتساب الشركة العمومية ىو اليدؼ يكوف  العامة، وقد الشركات خصخصة

مف  عمى الميزانية العامة ليا، ويتحقق ىذا اليدؼ القائمة التقاعد معاشات التزامات حذؼ طريق عف المالية
 معاشات التزامات بقيمة الحكومة ديف إجمالي الشركة المعنية، أيف يرتفع خلاؿ تحمل الحكومة للالتزامات

 5 .تتحمميا الحكومة التي التقاعد
 
 

                                                           
1
 International Monetary Fund .public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit, P: . 78  

2
 Development Finance International (DFI). Diversifying sources of financing for development. The world bank, 

washington, 23 april 2009.p:15-16. 

 PPPs: public-private partnerships 


 PFIs : Private Finance Initiatives 


 BOOTs: Build, Own, Operate, Transfer schemes 

3
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit, P: .82  

 .9:  بمقاسـ العباس، طرؽ إدارة الديوف الخارجية، محاضرات المعيد العربي لمتخطيط، ص 4
5
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit, P: 90-89. 
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 (On-lending of borrowed funds)مقترضة  أموال المشتق من الإقراض/- 5
عادة ما تكوف (  ”A“ مقيمة  مؤسسية وحدة قياـ إلى مقترضة مف أمواؿ المشتق الإقراض يشير

 تقوـ ثـ ،)مقيمة غير وحدة عادة تكوف ( ”B“ أخرى   مؤسسية)وحدات( بالاقتراض مف وحدة)المركزية الحكومة
 المحمية، أو الولائية الييئات عادة تتمثل في”C“ ثالثة  مؤسسية)وحدات)وحدة  إلى القرض ىذا مبمغ بفقراض

 عمى فعمية مالية استحقاقات تكتسب ”A “ الوحدة أف المفيوـ مف يكوف  بحيث مف الشركات العامة، شركة أو
  : ويمجأ إلى مثل ىذه الطريقة للأسباب التالية .”C “ الوحدة
 المؤسسية الوحدة تكوف  قد “ A” الوحدة مف الاقتراض عمى قادرة “ B” شروط مف أفضل بشروط 

 ” B “ الوحدة مف ”C “ اقتراض الوحدة
 المؤسسية الوحدة قدرة أو “ C” لمنقد المنظمة القواعد مثل عوامل محدودة بفعل الاقتراض عمى 

 .مقيميف غير مف الاقتراض عمى القادرة وحدىا ىي ”A “ الأجنبي؛ والوحدة
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 . إدارة الدين العام وعممية إعادة تنظيمه والمبادرات الدولية لتخفيف أعباء الدين العام: المبحث الثاني

انتقل موضوع إدارة الديف العاـ مف مشكمة تخص الدوؿ النامية أو الفقيرة في 
الأساس إلى مشكمة أصبحت تؤرؽ الكثير مف الدوؿ الصناعية الكبرى في العالـ، بما 

فقد تصاعد الديف العاـ لكثير مف الدوؿ إلى مستويات . في ذلؾ الولايات المتحدة
، 2008مرتفعة نتيجة لمنمو اليائل في الإنفاؽ العاـ الذي رافق الأزمة المالية العالمية 

في ظل عدـ وضوح النظرة حوؿ القدرة المالية الحقيقية ليذه الدوؿ عمى خدمة ديونيا 
عمى المدى الطويل، الأمر الذي فتح الجدؿ حوؿ مستقبل الأوضاع المالية ليذه الدوؿ 
وأىمية الحاجة إلى وضع إطار لإدارة الديف العاـ والتحكـ فيو وفق إستراتيجية إدارة ديف 

. عاـ معينة

 I :ماهية إدارة الدين العام  :

إدارة الديف العاـ ىي عممية وضع وتطبيق إستراتيجية لإدارة الديف العاـ مف 
 التمويل المطموب بأقل تكمفة ممكنة في الآجاؿ مف المتوسط إلى حجـأجل توفير 

الطويل، بدرجة معقولة مف المخاطرة، بالإضافة إلى أية أىداؼ عامة أخرى تكوف 
الحكومة قد حددتيا لإدارة الديف العاـ، مثل إقامة سوؽ كفء للأوراؽ المالية الحكومية 

 1.والمحافظة عمييا

ومف منظور اقتصادي كمي أكثر اتساعا، ففدارة الديف العاـ تتجسد سعى 
الحكومات إلى التأكد مف قدرة اقتصادىا عمى تحمل مستوى الديف العاـ، والتأكد مف أف 

، ومف أف اقتصادىا قادر عمى خدمة أعباء ىذا يسير في طريق مستداـمعدؿ نموه 
الديف في ظل مجموعة كبيرة مف الظروؼ المختمفة، مع القدرة في نفس الوقت عمى 

 إذف فعممية إدارة 2تحقيق الأىداؼ المتعمقة بالتكمفة والمخاطر الخاصتيف بالديف العاـ،
 3:الديف العاـ تتـ مف خلاؿ التركيز عمى النقاط التالية

                                                           
1
 Jeffrey D. Lewis (World Bank) and José Viñals (IMF). REVISED GUIDELINES FOR PUBLIC DEBT 

MANAGEMENT, THE WORLD BANK  and INTERNATIONAL MONETARY FUND, April 1, 2014, P:11 

2
 Jeffrey D. Lewis (World Bank) and José Viñals (IMF). Op .cit. P: 11 .  

3
 Banking and Debt anagement Department (BDM). DEBT MANAGEMENT PERFORMANCE ASSESSMENT 

TOOL. Revised December 2009. P :11. 
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 الديف محفظة في المخاطر / التكمفة بيف المفاضمة. 
 كفء المحمي الديف سوؽ  وتطوير إنشاء. 
 العاـ الديف لإدارة إستراتيجية تطوير.  
 والمساءلة الشفافية. 
 والنقدية المالية السياسات مع التنسيق. 

ف القائميف عمى إدارة الديف العاـ : المخاطر / التكمفة بين المفاضمة/- 1 وذلؾ مف خلاؿ وضع إطار يمكنِّ
دارة المفاضمة بيف التكمفة المتوقعة لمحفظة الديف الحكومي والمخاطر التي تحيط بيا، ولتقييـ  مف تحديد وا 
المخاطر، ينبغي لمقائميف عمى إدارة الديف إجراء اختبارات ضغط منتظمة عمى حافظة الديف استنادا إلى 

 1.الصدمات الاقتصادية والمالية التي يمكف أف تتعرض ليا الحكومة، والدوؿ بوجو عاـ

المفاضمة بين التكمفة والمخاطر : (4-1)الشكل البياني رقم 

 

 

.  مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى ما سبق:المصدر

تعني أنو : كما ىو موضح في المنحنى البياني التوضيحي أعلاه، المفاضمة بيف التكمفة والمخاطر
لتجنب المخاطر، يجب عمى الحكومة تتحمل تكاليف أعمى مف المتوقع، أيف تتحدد التكمفة وفق عدة اعتبارات 

 2(.risk premium)أىميا اعتبارات علاوة الخطر 

وذلؾ قصد تخفيض التكاليف  :كفء المحمي الدين سوق  وتطوير إنشاء/- 2
والمخاطر إلى أدنى حد ممكف عمى المدى المتوسط والطويل، حيث يجب أف يتأكد 

                                                           
1
 Jeffrey D. Lewis (World Bank) and José Viñals (IMF). Op .cit. P: .16  

2
 Alessandro Missale. Sovereign debt management and fiscal vulnerabilities; workshop on policy interactions 

between fiscal policy, monetary policy and government debt management after the financial crisis. Papers No 65. 

Basel, 2 December 2011 BIS.P :168. 
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القائموف عمى إدارة الديف العاـ مف أف سياساتيـ وعممياتيـ تتفق وىدؼ إنشاء سوؽ ديف 
 1: محمي كفء للأوراؽ المالية الحكومية يتصف بالفعالية، وذلؾ مف خلاؿ

يجب أف تسعى الحكومة لتوسيع قاعدة : تنويع محفظة الدين وأدواتها/- 2-1
المستثمريف في أدوات الديف المحمية والخارجية التي تصدرىا، مع الأخذ بعيف الاعتبار 

 .كل مف التكاليف والمخاطر، والتعامل مع المستثمريف معاممة متساوية
يجب أف تكوف عمميات إدارة الديف في السوؽ الأولية شفافة (: Primary Market )الأولي السوق /- 2-2

 . ويمكف التنبؤ بيا
 يجب أف تدعـ الحكومات والبنوؾ المركزية إقامة (:Secondary Market)السوق الثانوي /- 2-3

 .أسواؽ ثانوية مرنة يمكف أف تعمل بشكل فعاؿ في ظل مختمف أوضاع السوؽ 
 :ىي رئيسية أىداؼ ثلاثة يخدـ المحمي الديف سوؽ  تطوير ذلؾ، إلى إضافة 

 مف المستثمريف أي )داخمية الكيانات أكثر لدييا البلاد إف: المستثمرين قاعدة توسيع عمى مساعد: أ
 لشراء استعداد عمى تكوف ( البنوؾ إلى بالإضافة الصناديق ومديري  التقاعد صناديق مثل المحمية المؤسسات

 .بمدىـ داخل والمؤسسات المواطنيف مف للاقتراض مثالي مثل. السيادية الديوف 
 الأجنبي، الصرؼ مخاطر تحمل لا المحمية بالعممة المقومة الديوف  : المحفظة مخاطر من التقميل: ب

 .المحفظة في تضمينيا يتـ التي العممة مخاطر مف يقمل وبالتالي
 مثابة يعد السيادية الديوف  عمى العائد منحنى نمو :الخاص القطاع لإصدارات معيار أو مرجع وضع: ج

 .أنشطتيا لتمويل الديف أدوات إصدار إلى أيضا تحتاج التي لمشركات مرجع
 يجب أف تتجسد عممية إدارة الديف العاـ في :العام الدين لإدارة إستراتيجية تطوير/- 3

 والممخصة 2إستراتيجية لإدارة الديف العاـ تمثل خطة لتفعيل أىداؼ إدارة الديف العاـ
أساسا في ضماف تمبية الاحتياجات التمويمية لمحكومة و بالوفاء التزاماتيا المالية بأدنى 
تكمفة بأدنى تكمفة ممكنة عمى المدى المتوسط إلى المدى الطويل، بالموازاة مع الحفاظ 

يستعرض بعض أىداؼ إدارة  (2-1) والجدوؿ رقـ 3عمى مستوى حذر مف المخاطر،
  .الديف العاـ في عدة بمداف مختارة

 
 

                                                           
1
 Jeffrey d. Lewis (world bank) and josé viñals (imf). Op .cit. P: .17-16  

2
 idem. P: .15  

3
 enrique cosio-pascal. Audit of public debt.the debt office functions.op.cit,P:60. 
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.  مختارةدول بعض أهداف إدارة الدين في عدة :(2-1)الجدول رقم 

أىداؼ إدارة الديف العاـ البمد 
التقميل إلى أدنى حد تكاليف تمبية الاحتياجات التمويمية لمحكومة عمى المدى الطويل، مع الأخذ في الحسباف "بريطانيا 

." مستوى المخاطر، وضماف أف سياسة إدارة الديف تتسق مع أىداؼ السياسة النقدية
الحفاظ عمى السيولة مف أجل ضماف تمبية احتياجات التمويل الحالية والمستقبمية بحذر وفعالية مف حيث -1إرلندا 

.  التكمفة
.  ضماف بقاء تكاليف خدمة الديوف عند الحد الأدنى لأجل احتواء المخاطر ضمف حدود مقبولة حدود- 2

اليدؼ العاـ لسياسة الديف الحكومي ىو تغطية احتياجات التمويل لمحكومة المركزية بأقل تكاليف اقتراض ممكنة دنمارؾ 
. عمى المدى الطويل، مع أخذ درجة المخاطر بعيف الاعتبار

لإدارة صافي محفظة الديوف المسؤولة عنيا وبأقل تكمفة  ( AOFM)ييدؼ المكتب الأسترالي للإدارة المالية أستراليا 
ممكنة عمى المدى المتوسط، في ظل مستوى مقبوؿ مف المخاطر، بالإضافة إلى المساىمة في عمميات الأسواؽ 

 .المالية مف خلاؿ الدعـ الفعاؿ لسندات الخزانة في أسواؽ العقود الآجمة
نيوزيلا
ندا 

ىو المسؤوؿ عف الإدارة الفعالة لأصوؿ الديف وما يرتبط بيا مف  (NZDMO)مكتب إدارة الديف النيوزيلاندي 
ىدفيا الاستراتيجي ىو تعظيـ العائد الاقتصادي للأصوؿ المالية والديف . الحكومة في إطار ملائـ لإدارة المخاطر

. عمى المدى الطويل في سياؽ الإستراتيجية المالية لمحكومة
تيدؼ إدارة الديف العاـ إلى تطوير الأسواؽ المحمية الأولية والثانوية لمواجية أية صعوبات قد تطرأ عمى قدرة لبناف 

التمويل المحمية، أيف مف الضروري دعـ وتطوير آليات السوؽ المحمي، والعمل عمى اختيار سياسات تتسـ 
 1.بالشفافية للإصدارات الداخمية

ضماف تسديد الالتزامات و تمبية الاحتياجات التمويمية لمحكومة عمى المدى الطويل بأقل تكمفة ممكنة بما - 1النرويج 
- 3الحفاظ عمى تطور فعالية سوؽ الأوراؽ المالية المحمي وتطويره؛ - 2يتوافق مع درجة عقلانية مف الخطر؛

. توسيع قاعدة المستثمريف في السندات الحكومية وتنويع مصادر التمويل الحكومية
بالإضافة إلى الاستمرارية في تطوير . السيولة والشفافية والابتكار:  مبادئ3تبني إستراتيجية الديوف الفرنسية وفق فرنسا 

دارة الخزينة مف أجل خفض التكمفة عمى المالية العامة  منتجات ديف جديدة وتحديث ىيكل الديوف الحكومية وا 
( taxpayer)دافعي الضرائب /والخاضعيف

 : مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى ما يمي:المصدر
MINISTRY OF FINANCE AND ECONOMIC AFFAIRS. Medium-Term Debt Management 

Strategy:2014 – 2017. July 2014.Norway.P: .06  

HM Treasury, United Kingdom. (2014).in link :Debt and Reserves Management Report 2014-15 

.http://www.ntma.ie/home.php  

                                                           

 AOFM: Australian Office of Financial Management 


 NZDMO: New Zealand Debt Management Office  

1
 Ministry of Finance. DEBT MANAGEMENT STRATEGY 2014-2016.REPUBLIC OF LEBANON. May 20, 

2014.P:2. 
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http://www.aofm.gov.au/ 

http://www.nationalbanken.dk/DNUK/GovernmentDebt.nsf/side/Government_Debt_Management!Ope 

nDocument. on May 30, 2015 at/ 22 :33 pm. ,

http://www.nzdmo.govt.nz/                                                                                                                       

http://www.aft.gouv.fr/index.php3?lang=e                                             (21:23. 23/04/2015: تاريخ الاطلاع)           

 المرجوة إستراتيجية إدارة الديف العاـ تحدد التركيبةومف خلاؿ الجدوؿ أعلاه، نستنتج أف إذف، 
 والمخاطر، أيف ينبغي التكمفة بيف ما بالخيارات يتعمق فيما الحكومة رغبة يعكس بما العاـ الديف لمحفظة

 وتحديداً، الديوف  محفظة في الكامنة لممخاطر قوي لتفادي التعرض بتركيز تتسـ أف الديف إدارة لإستراتيجية
 تنفيذ العاـ، وتستكمل الديف الميزانية وعمى مستوى  عمى وأثرىا الديف خدمة تكمفة في المحتممة التقمبات

 .الالتزامات لإدارة بالعمميات والقياـ الجديدة الديوف  إصدار إستراتيجية

حيث يجب رصد وتقييـ المخاطر المتضمنة في ىيكل الديف الحكومي بعناية، 
ويجب تخفيف حدة تمؾ المخاطر إلى أقصى درجة ممكنة مف خلاؿ تعديل ىيكل 

. الديف، مع أخذ تكمفة ىذا التعديل في الحسباف

وينبغي لمقائميف عمى إدارة الديف النظر في مواصفات المخاطر المالية وغيرىا 
مف المخاطر المرتبطة بالتدفقات النقدية لمحكومية، بغية المساعدة في إثراء قرارات 

 .ليا الحكومة تتعرض التي المخاطر وخفض الاقتراض
 لمديف المصاحبة المخاطر دارةإو تقييـ الديف إدارة عمى القائميف عمى أيضا ويجب

 الضروري  متغير، ومف فائدة سعر يحمل الذي والديف الأجل، القصير والديف الأجنبية، بالعملات
  1.المالية بالتزاماتيا الوفاء مف السمطات لتمكيف وذلؾ السيولة، لإدارة رشيدة سياسات وجود

يمكف تحديد ثلاثة مبادئ عامة أساسية لإستراتيجية إدارة الديف (Philip E Taylor) تايمور ووفقا لفيميب
 2:العاـ وذلؾ عمى النحو التالي

 .القدرة عمى تعبئة الموارد المالية مف الجميور دوف إجبار -
القدرة عمى استخلاص الأمواؿ المتاحة للإقراض مف السوؽ المالي واستخداميا في السداد في حالات  -

 .العسر المالي
 .إضافة إلى خفض الحاجة لمجوء للاقتراض مف السوؽ المالي إلى درجاتيا الدنيا -

                                                           
1
 Jeffrey D. Lewis (World Bank) and José Viñals (IMF). Op .cit. P: .15  

2 Kiran Babu And Others.Debt Management. Dc School Of Management & Technology 

(DCSMAT). P:6. 

http://www.aofm.gov.au/
http://www.nzdmo.govt.nz/
http://www.aft.gouv.fr/index.php3?lang=e
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  :تتمثل في النقاط التالية: والمساءلة الشفافية/- 4

  وضوح أدوار ومسؤوليات وأىداؼ الييئات الحكومية المسؤولة عف إدارة الديف
 .العاـ

 عممية مفتوحة لصياغة سياسات إدارة الديف العاـ والإفصاح عنيا. 
  توفير المعمومات لمجميور عف سياسات إدارة الديف العاـ، إضافة إلى الإفصاح

عف الوضعية المالية، ونشر معمومات حوؿ الأصوؿ المالية الحكومية، ومستوى 
وتكويف الديف العاـ، وأىـ الالتزامات المالية بخلاؼ الديف العاـ، ومصادر الموارد 

    1.الطبيعية
  المساءلة وضمانات السلامة المالية لحسابات الييئات المسؤولة عف إدارة الديف

ينبغي أف تقدـ تقديـ تحميلات استدامة الديف العاـ، حيث  وذلؾ مف خلاؿ 2العاـ،
جميع الدوؿ بعض المؤشرات لمدى استدامة دينيا العاـ، والتي تختمف مف دولة 
لأخرى حسب قوة الييكل المالي لكل دولة، وديناميكية إيراداتيا العامة، وىيكل 

  3.دينيا العاـ
 والنقدية المالية السياسات مع التنسيق/- 5

يجب أف تتناسق أىداؼ إدارة الديف والسياسة المالية العامة والسياسات النقدية 
لدى القائميف عمى إدارة الديف ومستشاري سياسة المالية العامة و مسؤولي البنوؾ 
المركزية، نظرا للاعتماد المتبادؿ بيف ما يستخدمونو مف أدوات مختمفة لمسياسة، 

وينبغي لمقائميف عمى إدارة الديف إبلاغ السمطات المختصة بشؤوف المالية العامة مف 
وجية نظرىـ بشأف التكاليف والمخاطر المصاحبيف لاحتياجات الحكومة التمويمية 

 ففي إطار سياسة كمية موسعة، مف الميـ أف تتـ إدارة الديف 4ومستويات دينيا،
بالتنسيق مع السياسات المالية والنقدية، مف خلاؿ وضع إستراتيجية مالية متوسطة 

                                                           
1
 INTERNATIONAL MONETARY FUND. Manual on Fiscal Transparency,2007.P :86 . 

2
 Jeffrey D. Lewis (World Bank) and José Viñals (IMF). Op .cit. P: .13  

فتحي خف، إدارة العوائد البترولية بما يحقق استدامة المالية العامة في الجزائر، المؤتمر الأوؿ حوؿ السياسات الاستخدامية لمموارد   3
 .6ص .2015 أفريل08-07، 01الطاقوية بيف متطمبات التنمية القطرية وتأميف الاحتياجات الدولية، جامعة سطيف 

4
 Jeffrey D. Lewis (World Bank) and José Viñals (IMF). Op .cit. P: .13  
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 والعنصر التالي يفصل أكثر في 1وطويمة المدى تيدؼ لتحقيق الاستدامة المالية،
. الإطار التنسيقي بيف إدارة الديف العاـ والسياستيف المالية و النقدية

II : المسؤول عن إستراتيجية إدارة الدين العام والإطار التنسيقي بين إدارة الدين العام والسياستين المالية
  بما أف إدارة الديف العاـ تكتسي أىمية كبيرة في الإطار الاقتصادي الكمي، فيجب تحديد المسؤوؿ :والنقدية

عف إستراتيجية إدارة الديف العاـ وكذا الإطار التنسيقي الكمي الذي يجمع عممية إدارة الديف العاـ والسياستيف 
 .المالية والنقدية

الجية  تختمف :تحديد الجهة المسؤولة عن إستراتيجية إدارة الدين العام/- 1
المسؤولة عف إدارة الديف العاـ عادة باختلاؼ نشاط ىذه الجية في السوؽ الأولي أو 
السوؽ الثانوي، وكذلؾ قد تختمف حسب الإطار التنظيمي لإدارة الديف العاـ في كل 

 :دولة

Mc Connachie(1996)أوضح  : حسب نشاطها في السوق الأولي أو السوق الثانوي /- 1-1
 أنو ،

 إدارة تعد حيث المالية وزارة قبل مف العاـ الديف بفدارة المتعمقة القرارات اتخاذ في السوؽ الأولي  عادة ما يتـ
 ىذا في المركزي  البنؾ بخبرة المالية وزارة تستعيف ما عادة المالية، ولكف، السياسة عمل مف جزءاً  الديف

 كما في السوؽ الأولي الذي ىو سوؽ الإصدار، مالي لمحكومة، وخبرتو ومستشار نظراً لدوره كوكيل المجاؿ
 السوؽ  يخص العاـ، وفيما الديف بفدارة تختص منفصمة وحدة إلى العاـ الديف إدارة مسؤولية إسناد يتـ قد

البنؾ المركزي  عمميات بيف الوثيقة لمعلاقة نظراً  المركزي، البنؾ عاتق عمى المسؤولية تتُمقى ما الثانوية فعادة
 إدارة النقدية، وبيف لمسياسة إدارتو سياؽ في تتـ والتي (Money Market Operations)في سوؽ النقد 

 2.العاـ الديف

 

                                                           
1
 Banking and Debt Management Department (BDM). Op .cit.. P:23. 

 لممزيد أنظر إلى  :
Robin Mc Connachie, “Primary dealers in government securities markets”, Centre for Central 

Banking Studies, Handbooks in Central Banking, No.6, Bank of England, London, May 1996, P. 24. 
: متوفر عمى الرابط. 52، ص2010 منى كماؿ، الإطار النظري لمتنسيق بيف السياستيف المالية والنقدية، نوفمبر  2

https://mpra.ub.uni-muenchen.de/26856/1/MPRA_paper_26856.pdf 

https://mpra.ub.uni-muenchen.de/26856/1/MPRA_paper_26856.pdf
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أوضح 1:حسب الإطار التنظيمي لإدارة الدين العام في كل دولة/- 1-2
(1996)Gray تتولى بينما النقدية، السياسة تنفيذ المركزي ميمة البنؾ تولىي قد أنو 

 قد الأخرى، الدوؿ بعض وفي العاـ، الديف إدارة مسؤولية المالية العامة أو وزارة الخزينة
دارة النقدية الإدارة في العامة لمخزينة النيائية بالمسؤولية يعيد  حد عمى-العاـ الديف وا 
 خلاؿ مف العاـ الديف إدارة تتـ قد أو المركزي، البنؾ مشورة إلى بالرجوع  ولكف -سواء
 2 .المركزي  لمبنؾ تابعة وحدة

 بعض في الخصوص وجو وعمى تجزئة، ثرؾأ العاـ الديف لإدارة تنظيمي إطار إيجاد ويمكف
 للاقتراض ثانية وجية الميسر، الخارجي الاقتراض عف مسؤولة واحدة جية تكوف  النامية، الدوؿ

 المؤسسية، الكيانات ذوي  المستثمريف مف المحمي للاقتراض وثالثة تجارية، أسس عمى الخارجي
 جيد بشكل التنظيمي النموذج ىذا ويعمل ذلؾ، إلى وما المحمي، القطاع مف للاقتراض ورابعة
 التقميل أولوية مع المستحقة الأمواؿ زيادة ىو الرئيسي الديف إدارة ىدؼ يكوف  عندما ومعقوؿ
 3 .(risks in the overall debt portfolio) الإجمالية الديف محفظة لمخاطر بالنسبة

 والإشراؼ لمدولة العاـ الديف إدارة المركزي  البنؾ كذلؾ في بعض الدوؿ، يتولى
 فوائد وكوبونات مثل وتسديد إصدارىا عند الخزانة وأذونات الحكومية السندات بيع عمى

 إلى النشاط الخارجي ولا ىذه الأوراؽ الحكومية، ويمتد عمل البنؾ المركزي لمحكومة
 العملات مف الحكومة بأرصدة بالاحتفاظ يقوـ حيث الداخمي فقط، المجاؿ عمى يقتصر
 حقوقيا بتحصيل ويقوـ الأجنبية والبنوؾ الدوؿ لدى التزاماتيا لدفع والذىب الأجنبية
 .لدييا

 العاـ الديف إدارة بيف الفصل ظير اتجاه مغاير دعا نحوفي بعض الدوؿ الأخرى، 
، حيث العاـ الديف في إدارة المركزي  البنؾ دور مف الحد مف يصاحبو النقدية، وما والسياسة
 منفصمة أخرى  ىيئة أو العامة قبل الخزينة العاـ مف الديف  أف إدارةFischer(1995)أوضح 
 السياسة أىداؼ وبيف الديف خدمة أعباء خفض في الحكومة رغبة بيف التعارض تجنب في يسيـ

                                                           
 .52-51: منى كماؿ، مرجع سابق، ص ص  1

 لممزيد أنظر إلى   :
Gray, Simon, “The Management of Government Debt”, Centre for Central Banking Studies, Handbooks in Central 

Banking,No.5, Bank of England, 1996. P:12. 
2
 Elizabeth currie, jean-jacques dethier and eriko togo, “institutional arrangements for public debt management”, 

theworld bank, policy research working paper, wps 3021, april 2003, P: 5. 
3
banking and debt management department (bdm). Debt management performance assessment tool. Op .cit. P :12. 

 ىذا الاتجاه يعرؼ بػ : (the trend toward a “divorce” between debt management and monetary policy.) 
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النقدية ومع ذلؾ، إيجاد طريقة محددة لمتمييز بيف السياسة النقدية مف إدارة الديوف يعد أمر 
 ليا يكوف  قد الديف إدارة عمميات لأف تطوراً، الأقل المالية الأسواؽ ذات  خاصة في لدوؿ1صعب
 الاىتماـ يتعيف ثَـ ومف المحمية، الماؿ رأس سوؽ  أداء وعمى الفائدة أسعار مستوى  عمى أكبر تأثير
 .الفصل ىذا لتحقيق المؤسسية الإصلاحات بتتابع

 إدارة برنامج كبيراً في جزءاً  الأجنبية بالعممة الاقتراض يمثل الأخرى، عندما وفي حالات
المالية،  لوزارة تابعاً  يكوف  العاـ أو الديف بفدارة يختص منفصل مكتب تكويف يتـ الديف العاـ، قد

 منفصل لمكتب الديف إدارة مسؤولية تفويض نحو الدوؿ مف عديد بيف اتجاىاً  ىناؾ أصبح وقد
 2.الديف إدارة كفاءة لزيادة منيا محاولة في وذلؾ العاـ الديف لإدارة

 جية تكوف  أف ينبغي أنو القوؿ يمكف تقدـ ما خلاؿ مف: العام الدين إدارة عن المسؤول/- 2
 حكومية جية وىو  (SDMO)"الديف إدارة مستقل مكتب"  ىي الديف إدارة عف المسؤولة الرئيسية
 المالية، الاستثمارات الاقتراض، خلاؿ مف الديف إدارة إستراتيجية لتنفيذ الكاممة الصلاحية تممؾ

 3:خلاؿ مف الكمي المالي الاستقرار في المساىمة لأجل بالديف، المتعمقة الأخرى  والعمميات
 .إنشاء معايير محددة للاستدامة المالية لمديف- 
ستراتيجية إدارة الديف-   .صياغة أىداؼ وا 
 .تحديد احتياجات الاقتراض والحدود والشروط المطموبة ومصادر الاقتراض- 
.  صياغة المبادئ التوجييية لعمميات تنظيـ الديف المختمفة- 
 .تأطير السياسة العامة للالتزامات الحكومية والمستحقات المحتممة- 
. ترتيبات وضوابط الاقتراض، الإنفاؽ، وخدمة الديفوضع - 
 .تحديد حجـ الديف العاـ ونوعو، ومدة استحقاقو- 
 .وضع سقف للاقتراض وفقا لأىداؼ الميزانية والمالية العامة- 

 إلى إضافة:  
 .  الحكومة تواجييا التي بالديف المتعمقة المالية المخاطر إدارة  -

                                                           
1
 hans j blommestein and philip turner. interactions between sovereign debt management and monetary policy under 

fiscal.dominance and financial instability; workshop on policy interactions between fiscal policy, monetary policy 

and government debt management after the financial crisis. Papers no 65. Basel, 2 december 2011 bis.P :218. 
2
 Elizabeth Currie, Jean-Jacques Dethier and Eriko Togo, “Institutional Arrangements for Public Debt 

Management”, TheWorld Bank, Policy Research Working Paper, WPS 3021, April 2003, P :5. 

SDMO : Separate Debt Management Office 

3 UNCTAD. Effective Debt Management, DMFAS.in Link : (14/01/2017: الاطلاع تاريخ)  

 http://vi.unctad.org/debt/debt/m2/SectionI.2.c.htm 

http://vi.unctad.org/debt/debt/m2/SectionI.2.c.htm
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 1 .المالية الأسواؽ تطوير مساعدة- 
 كوكلاء أخرى  جيات بواسطة الديف إدارة أنشطة بعض تتـ أف يمكف كذلؾ،

 السوؽ  في بفجراءات المركزي  البنؾ قياـ المثاؿ، سبيل عمى الرئيسية، الديف إدارة لجية
 لإدارة التنظيمي الإطار يوضح التالي والشكل الخزينة، أذونات إصدار مثل2،وليالأ

. العاـ الديف
 العام الدين لإدارة المقترح التنظيمي الإطار(: 5-1 )رقم شكل

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :المصدر
Banking and Debt Management Department (BDM). DEBT MANAGEMENT PERFORMANCE                

ASSESSMENT TOOL. Revised December 2009. P :11.  

: يجب مثمى بطريقة العاـ الديف يدار أف أجل ومف :الشكل خلال من 
 يشترؾ القائموف عمى إدارة الديف العاـ مع القائموف بسياسة المالية العامة  أف

والسياسة النقدية في اىتماميـ بأف تظل مديونية القطاع العاـ عند مستوى يمكف 
تحممو عمى نحو مستداـ، مف خلاؿ إدراؾ السمطات المالية لأثر الاحتياجات 

الحكومة التمويمية ومستويات مديونيتيا عمى تكاليف الاقتراض، والتأكد مف وجود 
 3. إستراتيجية موثوؽ بيا لتخفيض مستويات الديف المفرطة

                                                           
1
 Phillip Anderson. Government Debt Management and Financial Stability. Banking and Debt Management Group 

The World Bank Treasury. P: 10. 
2
 Banking and Debt Management Department (BDM). DEBT MANAGEMENT PERFORMANCE ASSESSMENT 

TOOL. Op .cit.. P :11. 
3
 .2، ص21/03/2001صندوؽ النقد الدولي والبنؾ الدولي، المبادئ التوجييية لإدارة الديف العاـ،  
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 البرلماف)السياسي المستوى  بيف واضح خط ىناؾ أف الإدارية البنية تضمف أف يجب 
 الطويمة الديف إدارة أىداؼ يضع الذي( المالية وزير أو الوزراء، مجمس الرئيس، /

ستراتيجيتو المدى   1 . الإستراتيجية تنفيذ عف المسئولة الجيات أو والجية وا 
 المديونية حجـ يخص فيما الرئيسية القرارات يترؾ أنو الأسموب ىذا مميزات إف 

 الميزانية، عمى آثارىا يخص فيما الديف محفظة في المقبولة والمخاطر الإجمالية
 لصانعي المالية المؤشرات مثل غيرىا أو الحكومية النفقات وبرامج والضرائب،
 مف بأفضل نتيجة إلى بالسعي لمتقنييف تسمح بينما الكمية الاقتصادية السياسات

.  والمخاطرة التكمفة ناحية
 التأثير إبراز يمي فيما: والنقدية المالية والسياستين العام الدين إدارة بين المتبادل التأثير/-3

ستراتيجية والنقدية المالية السياستيف بيف المتبادؿ العاـ، مف خلاؿ شرح الشكل  الديف إدارة وا 
: التالي

 والنقدية المالية والسياستين العام الدين إدارةالعلاقات التبادلية والتفاضمية بين : (6-1)الشكل رقم 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 

:  المصدر
Eriko Togo. Coordinating public debt management with fiscal and monetary policies : 
an analytical framework. The world bank. September 2007. Washington.P:9.  

                                                           
1
 Banking and Debt Management Department (BDM). DEBT MANAGEMENT PERFORMANCE ASSESSMENT 

TOOL. Op .cit. P :12. 
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حاوؿ كل مف  :تأثير إدارة الدين العام عمى السياستين النقدية والمالية/- 1.3
(1981) Sargent and Wallace المديونية أثر تزايد تأثير إبراز دراستيما في 

 اليادفة النقدية السياسة إجراءات تؤدي النقدية، حيث قد السياسة فعالية عمى الحكومية
 الناتج إلى الديف نسبة رفع إلى النقدي، النمو مف الحد خلاؿ مف التضخـ تخفيض إلى

  سندات خلاؿ مف التمويل إلى النقدي التمويل مف التحوؿ يتـ الإجمالي، حيث المحمي
 تزايد إلى وبالتالي يؤدي ، الفائدة مدفوعات رفع إلى يؤدي الذي الأمر الديف الحكومية،

 ارتفاع يحدث وبالتالي المستقبل، في الإجمالي المحمي الناتج مف كنسبة الميزانية عجز
  .الطويل الأجل في التضخـ ومعدؿ النقدي النمو في أكبر

   1:التالية النقدية والمالية في النقاط السياستيف عمى العاـ الديف إدارة تأثير إيجاز ويمكف

 تميز الديف العاـ  ففذا النقدية، السياسة أداء عمى عاـاؿ الديف إدارة إستراتيجية تؤثر
أسعار الفائدة سترتفع  ، ففف (Unsustainable)بمعدلات نمو غير قابمة للاستدامة 

بحرية  تسمح التي الدوؿ حالة النقدية، ففي السياسة مما يؤثر سمبا عمى مصداقية
 الأمواؿ رؤوس تدفق إلى بدوره يؤدي الفائدة ارتفاع أسعار ففف الأمواؿ، رؤوس تحرؾ
اتخاذ إجراءات لتعقيـ أثر تمؾ التدفقات  ضرورة مف عنو ينشأ وما الخارج، إلى
(Sterilization Operations) إلى يؤدي الأمر الذي وىو المركزي  مف قبل البنؾ 

 .النقدية السياسة تعقيد
 زيادة تؤدي حيث طرؽ  عدة خلاؿ مف النقود عمى الطمب عمى العاـ الديف إدارة تؤثر 

 في (Wealth Effect)الاحتفاظ  بالأوراؽ المالية الحكومية إلى تحقق أثر الثروة 
 النقدية الأرصدة عمى الطمب وبالتالي زيادة ،الريكاردي المكافئ تحقق عدـ ظل

 للأرصدة بديلاً  تسييميا يسيل التي الحكومية الأوراؽ المالية تتُعد كذلؾ الحقيقية،
ذا تمؾ الأرصدة، عمى الطمب مف يخفض مما النقدية  بعدـ الحكومي الديف اتسـ ما وا 

                                                           

:  أنظر الى 

Tomas Sargent and Neil Wallace, “Some Unpleasant Monetarist Arithmetic”, Federal Reserve Bank of Minneapolis, 

Quarterly Review, Vol. 5, Fall 1981. 
1
 .9-8:منى كماؿ، مرجع سابق، ص ص  

  الريكاردي  المكافئ فرضية تشير(Ricardian Equivalence) يتغير لا الكمي الطمب عمى الحكومي الإنفاؽ في الزيادة تأثير أف إلى 
 (Lump-Sum Taxes)القيمة  ثابتة ضريبة فرض أو الاقتراض خلاؿ مف الزيادة تمؾ تمويل تـ سواء
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القابمية للاستدامة، فقد يؤدي ذلؾ إلى التوقعات بحدوث تضخـ وانخفاض الطمب 
 .النقود عمى

 الإجمالي الناتج عف تفاقـ العجز الموازني  المحمي الناتج مف كنسبة العاـ الديف ارتفاع يؤثر–
 في تتمثل مخاطر عمى ينطوي  إذ وفعالية السياسة المالية مصداقية عمى بالسمب- يؤثر

 بمثابة يعد ما المستقبل، وىو في (Monetization)تنقيد  أو النقدية الصفة العجز ىذا اكتساب
 في الملائـ الحل ويتمثل الديف، مشكمة تفاقمت ما المالية إذا السياسة أداء ضعف عمى مؤشررٍ 
 مف يمكف تمويمو حيث العجز، ذلؾ تمويل مصادر تنويع خلاؿ مالي مف إصلاح إجراء ضرورة
 عنو آثار ينجـ والذي المركزي  البنؾ مف المباشر الاقتراض عف عوضاً  المالية الأسواؽ خلاؿ

 .تضخمية
  النشاط عمى سمبياً  تأثيراً  الإجمالي المحمي الناتج إلى العاـ الديف نسبة لارتفاع يكوف 

 لرفع الضغوط تزايد إلى يؤدي كما لتمويمو، الضرائب رفع إلى الحكومة يدفع حيث الاقتصادي،
 الخاص، وعندما للاستثمار( Crowding-Out) الحقيقية ومزاحمة الحكومة الفائدة معدلات
 ترشيد الحالة تمؾ في عمييا يتوجب المالي، العجز تمويل معو يتعذر وضع إلى الحكومة تصل
 تحقيق في فاعلاً  دوراً  تمارس أف المالية السياسة عمى كاف حيف في الإيرادات، زيادة أو الإنفاؽ

 الاقتصادية التقمبات مسايرة إلى المالية السياسة دور يتحوؿ الاقتصادي، وبالتالي الاستقرار
(. Countercyclical)لمواجيتيا  وليس، (Procyclical)الدورية 

 فرضيتو المعنونة بػ King (1995)طرح :  والنقدية المالية بالسياستين العام الدين إدارة تأثُّر/- 3-2
(Some Unpleasant Fiscal Arithmetic) النقدية عمى أشار مف خلاليا إلى تأثير السياسة، والذي 

 أف العاـ للأسعار، حيث يرى  المستوى  عمى تأثيرىا خلاؿ مف الحكومة، عمى لمديف المستحق الحقيقية القيمة
 كارتفاع مرجوة، غير مالية آثار إلى قد يؤدي التضخـ معدؿ تخفيض نحو النقدية السياسة أنظمة في التحوؿ
 الديف خدمة لتمويل أعباء أخرى  مصادر توفير يستدعي ما العاـ، وىو الديف عمى الحقيقية الفائدة معدلات
 Index-Linked)للأسعار  القياسي الرقـ بمؤشر الديف مرتبطة سندات إصدار اقترح وقد المرتفعة،
Bonds) حقيقية بأسعار الفائدة الاقتراض مف الحكومة تتُمكف والتي المشكمة تمؾ عمى لمتغمب  .

                                                           

:   للمزيد أنظر 

Mervyn, King, “ Commentary: Monetary Policy Implications of Greater Fiscal Discipline”, in “ Budget Deficit and 

Debt : Issues and Options ”, Federal Reserve Bank of Kansas City, 1995, PP. 171-177. 
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 إدارة ترتكز يجب أف  1:والنقدية المالية والسياستين العام الدين إدارة بين التنسيقي الإطار/- 4
المالي بشكل  القطاع الكمي بشكل عاـ، وفي الاقتصاد صعيد عمى سميمة سياسات عمى الديف

 إدارة عمى ، حيث ينبغي عمى القائميف نموه ومعدؿ العاـ مستويات الديف استدامة خاص لضماف
 بشأف والأفكار الآراء تبادؿ المالي لمقطاع الرقابية والجيات والنقدية المالية الديف العاـ والسمطات

نظرا  وذلؾ بالموازنة العمومية، والمالية المتصمة النقدية إدارة الديف العاـ، والسياسات أىداؼ
 .لمسياسات مختمفة أدوات مف ما يستخدمونو بيف المتبادؿ الارتباط والاعتماد لعلاقات

ولأجل التنسيق مع سياسات الاقتصاد الكمي يتعيف عمى مديري الديوف، ومستشاري 
السياسات المالية، ومحافظو البنوؾ المركزية فيـ أىداؼ سياسات بعضيـ البعض بالنظر إلى 

 2.الترابط بيف الأدوات المختمفة مف أجل الوصوؿ الى درجة التنسيق المطموبة

 خلاليا مف يتـ التي الآلية"التنسيق عمى أنو Marszalek(2003)  ويعرؼ 
 تحقيق بغية الأخرى، وذلؾ عف باستقلاليا منيما كللٌ  تتمتع سمطتيف بيف التفاوض
 3."السمطتيف كمتا أداء لتفعيل الملائـ الإطار وخمق كمييما، مف المرجوة النتائج أفضل

 حيث مف النقدية والسياسة الديف إدارة بيف الفصل المبدأ، يجب حيث إذف مف
 والسمطات الديف إدارة سمطات تتبادؿ أف أيضا المساءلة، ويجب وأوجو الأىداؼ
 مف لمحكومة والمستقبمية الحالية بالاحتياجات المتعمقة المعمومات والنقدية المالية
 .النقدية والتدفقات السيولة

 استدامة تحميل إجراء وعف لمديف حذر مستوى  ضماف عف المسؤولية أف ومع
 الديف إدارة عمى القائميف عمى يجب العامة، المالية سمطات كاىل عمى تقع الديف العاـ

 أساس عمى وذلؾ الديف العاـ، باستدامة مشكلات تتعمق مف يستجد ما يرصدوا أف
 إدارة عمميات إجراء عند لوحظت التي أفعاؿ السوؽ  وردود الديف محفظة مخاطر تحميل
 .المناسب الوقت في بيا عمما الحكومة يحيطوا وأف الديف،

 
                                                           

1
 Jeffrey D. Lewis (World Bank) and José Viñals (IMF). Op .cit. P: .13  

2
 Phillip Anderson. Op.cit. P: 9. 

 لممزيد أنظر  :
Pawel Marszalek, “Coordination of Monetary and Fiscal Policy”, The Poznan University of Economics, Volume 3, 

Number 2, 2003, P. 48. 
  .11:منى كماؿ، مرجع سابق، ص  3
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III:الديون  أعباء لتخفيف الدين و بعض المبادرات الدولية تنظيم  عممية إعادة .
 بأنيا الديف تنظيـ إعادة تتُعَرؼفَّ عممية(: Debt Reorganization)مفهوم عممية إعادة تنظيم الدين /- 1

 ديف لخدمة المحددة الشروط تغيير بموجبو  يتـ (الأحياف بعض في أخرى  وأطراؼ)والمديف  الدائف بيف اتفاؽ
 طرؼ باعتبارىا الديف تنظيـ إعادة عممية في الحكومات تدخل ما  وغالبا1قائـ بيدؼ تخفيض قيمة الديف،

 .(.debtor, creditor, or guarantor ).ضامف أو دائف طرؼ أو مديف
 الشروط مف المديف أعباء تخفيف عمى عادة الديف تنظيـ إعادة عممية وتنطوي 

 .الديف لالتزامات الأصمية
 الموارد المديف يممؾ لا عندما السيولة لنقص فعل رد حيث تكوف في شكل

 تحقيق الاستدامة المالية، بغرض أو المستحقة، الديف خدمة مدفوعات لأداء النقدية
. المتوسط الأجل في ديونو بالتزامات الوفاء عمى غير قادر عندما يكوف المديف

  ضمف)السداد عف التوقف مثل)ديونو  بالتزامات المديف وفاء عدـ يندرج ولا
 والمديف، وبالمثل، الدائف بيف اتفاؽ عمى ينطوي  لا لأنو الديف تنظيـ إعادة عمميات
 مف الخاصة حساباتو في المديف عمى الديف استحقاقات قيمة تخفيض لمدائف يمكف
 طرؼ مف تنشأ التي الإجراءات وىي (debt write-offs)الديف  شطب عمميات خلاؿ
 قابل غير أف المبمغ معيف مستحق الدائف يعتبر عندما المثاؿ، سبيل عمى واحد،

 في  ىذا المبمغ المستحققيد عف بالتالي المديف، فيتوقف إفلاس بسبب ربما للاسترداد،
 2.لمديف تنظيـ إعادة الإجراء ىذا يتُعتبر لا أخرى، ومرة .العمومية ميزانيتو

: الأنواع الرئيسية لإعادة تنظيم الدين/- 2
 3:ىي رئيسية أنواع أربعة إلى الديف تنظيـ إعادة عممية  تنقسـ

بأنو  (أو إلغاء الديف)يعرؼ الإعفاء مف الديف  (:,Debt forgiveness)الإعفاء من الدين /- 2-1
الإلغاء الطوعي لمديف كميا أو جزئيا بموجب اتفاؽ تعاقدي بيف دائف ومديف، وينشأ عف الإعفاء مف الديف 

. اتفاؽ متبادؿ بيف الأطراؼ المعنية ييدؼ إلى تحويل منفعة
ويمكف أف يشمل الإعفاء مف الديف إسقاط كل المبمغ الأصمي القائـ أو جزء 

مدفوعات الفائدة التي استحقت في )منو، بما في ذلؾ متأخرات الفائدة المستحقة 

                                                           
1
 Enrique Cosio-Pascal. Audit of Public Debt. The Debt Office Functions. The United Nations Institute for Training 

and Research (UNITAR).Module2 of e-Learning Course. P:91. 
2
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit,P: -51 5 .2  

3
 idem,P: .53-52  
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أو أي تكاليف أخرى مستحقة، ولا يصنف إلغاء مدفوعات الفائدة المستقبمية (الماضي
. التي لـ يحف موعد أدائيا ولـ تستحق بعد كفعفاء مف الديف

 تمويمو وا عادة الديف جدولة إعادة عمميات تنطوي  :تمويمه إعادة أو الدين جدولة إعادة/- 2-2
 ممددة بموجبو الديف خدمة مدفوعات تكوف  جديد ديف بعقد وتعويضو قائـ ديف عقد في تغيير عمى
 .عاـ بوجو

 النوع، نفس مف أداة عمى الاتفاؽ إعادة عمى الديف جدولة إعادة وتنطوي  
 التمويل إعادة أما عممية، القديـ الديف في كما الدائف ونفس الديف أصل قيمة وبنفس

 بشأنيا الاتفاؽ تـ وربما عاـ، بوجو مختمفة وبقيمة مختمفة ديف أداة فتتـ مف خلاؿ إنشاء
. مختمف دائف مع

 إطار في عمييا المتفق العامة الشروط تطبيق الدائنيف أحد يختار قد : مثال
 الاستحقاقات شروط تغيير أي)الديف  جدولة إعادة خيار خلاؿ مف إما باريس نادي
 يتُستخدـ المديف إلى جديد قرض منح)التمويل  إعادة خلاؿ مف  أو)المديف عمى القائمة

 .)القائـ الديف سداد في
 جدولة إعادة عممية تتُعَرؼفَّ  (:Debt rescheduling)الدين جدولة إعادة/-2-2-1

 الديف خدمة لمدفوعات تأجيلا منيجيا يشكل والدائف المديف بيف ثنائي اتفاؽ بأنيا الديف
 الشروط تشمل ما عاـ، وعادة بوجو أطوؿ ولفترات جديدة استحقاؽ آجاؿ وتطبيق
 الفائدة سعر وخفض السداد، فترات  تمديد :التالية العناصر مف أكثر أو عنصرا الجديدة
ضافة عميو، المتعاقد  وتثبيت الأصمي، والمبمغ الفائدة لسداد السماح فترات تمديد أو وا 
 سداد جدولة وا عادة أجنبية، بعملات لمديوف  مواتية مستويات عند الصرؼ سعر

 1.وتُجِدت إف المتأخرات،
ويمكف إجراء ذلؾ مف خلاؿ استبداؿ أداة مف أدوات الديف الحالية بأداة أخرى جديدة، 

  2.كما ىو الحاؿ في إعادة تمويل الديوف 

                                                           
  عبء تخفيف تعني وىي الديف، جدولة إعادة صورة في المدينة البمداف عف الديوف  أعباء باريس نادي في الأعضاء الدائنوف  يخفف 

 أو )التدفقات معالجة( محددة زمنية فترة أثناء الديف خدمة التزامات بتخفيض ميسرة، بشروط الجدولة إعادة حالة في أو، بتأجيل الديف خدمة
 .الرصيد معالجة( محدد تاريخ في

1
 International monetary fund .public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit,P:58. 

2
 enrique cosio-pascal. Audit of public debt.the debt office functions.op.cit,P:91. 
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 تنطوي عمى الديف تمويل إعادة (:refinancing)إعادة تمويل الدين /-2-2-2
 أدوات أو بسندات متأخرات، أي ذلؾ في بما القائمة أو السندات، الديف استبداؿ أدوات

 قرض مبادلة( الديف أداة مف النوع نفس مبادلة عمى تنطوي  أف  ويمكف1جديدة، ديف
. (بسندات قروض مبادلة( الديف  أدوات مف مختمفة أنواع  أو )بقرض

 الصادرات ائتماف ديوف  مف محفظة بتحويل العاـ القطاع مف وحدة تقوـ قد :مثال
 مقدمة خلاؿ عروض مف جديدة بسندات القائمة السندات مبادلة أو واحد، قرض إلى
 .(الديف شروط في تغيير يحدث ولا( ليا الدائف الطرؼ مف

 :  لمدين المبكر والسداد الدين تحويل/- 2-3
ىي آلية تستخدـ لتخفيض القيمة الحقيقية  :أو مبادلته (Debt conversion)الدين تحويل/-2-3-1

 أو الممكية، حصص مثل (nondebt claim)لديف  منشئ غير  أو بالتزاـ2لمديوف العامة مف مبادلتو بأسيـ،
ويشمل ىذا التعريف أيضا مبادلة الديوف ،معينة سياسة أو مشروع تمويل في استخداميا يمكف مقابمة بأرصدة

مف أجل التنمية حيث يتـ توفير قيمة اقتصادية مف قبل المديف إلى الدائف لاستخداميا في مشاريع التنمية في 
 .الاقتصاد المديف

 الديف التزامات مبادلة أو بالصادرات الخارجي الديف مبادلة التزامات: مثال
 والتعميـ والصحة البرية الحياة حماية مثل محدد لغرض لمدائف المديف يقدميا بأصوؿ
 .)التنمية المستدامة ببرامج الديف مبادلة)  البيئة عمى والحفاظ

 التزاـ اقتناء إلى تؤدي المباشرة لمديف، فالمبادلة المباشر وغير المباشر التحويل بيف التمييز وينبغي
 المبادلة غير  وتنطوي )ممكية بحصص الديف مبادلة مثل( مباشرة  بطريقة المديف عمى لمديف متُنشئ غير

حصص  لشراء لاحقا تتُستخدـ وديعة عمى الحصوؿ مثل المعني، الاقتصاد عمى آخر عمى التزاـ المباشرة
 3.ممكية

 إعادة مف لمديف المبكر السداد عممية تتألف: (Debt prepayment)لمدين  المبكر السداد/-2-3-2
 مبمغ سداد مقابل الديف والدائف، ويتُطفأ المديف بيف عمييا متُتفق بشروط لو، المبكر السداد أو الديف، شراء
 4.والدائف المديف بيف عميو متفق نقدي

                                                           
1
 enrique cosio-pascal. Audit of public debt.the debt office functions.op.cit, P:92. 

2
 .827: ، الرياض، ص2009ميشيل تودارو، التنمية الاقتصادية، ترجمة حسف حسني وحامد محمود، دار المريخ لمنشر،   

3
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit,P: .58  

4
 Enrique Cosio-Pascal. Audit of Public Debt. The Debt Office Functions.op.cit,P:93. 
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 خلاؿ مف ديونو حافظة تكاليف خفض في المديف برغبة مدفوعا لمديف المبكر السداد يكوف  أف   ويمكف
. الديف شراء إعادة في المواتية السوؽ  أوضاع أو الملائـ الأداء الاقتصادي مف الاستفادة

 أخرى  وحدات عن نيابة الدين سداد ومدفوعات الدين تحمل/- 2-4
 ومديف دائف بيف الأطراؼ ثلاثي اتفاؽ ىو الديف تحمل (:Debt assumption)الدين  تحمل/- 2-4-1

 عمى القائمة الالتزامات مسؤولية بموجبو الجديد المديف يتحمل )عادة حكومية وحدة( جديد ومديف سابق
 1 .الديف سداد عف مسؤولا ويكوف  لمدائف والمستحقة السابق المديف

 التزامات سداد عف الأصمي المديف توقف ففذا، الضماف تنفيذ طمب الديف تحمل أمثمة  مف:مثال
 الوحدة عمى لمضماف، ويجب الضامف تقديـ طمب تجيز التي العقد شروط تنفيذ طمب يجوز لمدائف ديونو،

 المديف التزامات إطفاء أي( الأساسي المديف باعتبارىا الديف مسؤولية تحمل أو الديف سداد إما الضامنة
  )الأصمي

 أو السداد عف المتوقف المديف ىي العاـ القطاع وحدات إحدى تكوف  أف ويمكف
 لسداد اتفاؽ بموجب أمواؿ تقديـ إحدى الحكومات تعرض أف يمكف الضامف، كذلؾ

 .ثالث لطرؼ والمستحقة أخرى  حكومية وحدة عمى القائمة الديف التزامات

 أو معيف قرض بسداد العاـ القطاع وحدات إحدى تقوـ قد :أخرى  أطراف عن نيابة الدين سداد/- 2-4-2
 طمب دوف  (الأصمي المديف)أخرى  مؤسسية وحدة عف نيابة (الديف تحمل مف بدلا)محددة  مدفوعات أداء
 2 .الديف مسؤولية تحمل أو الضماف تنفيذ

 المؤسسية لموحدة العمومية الميزانية في فقط مقيدا الحالة ىذه في الديف ويظل
 طالما لمديف تنظيـ إعادة العممية ىذه تتُعتبر الوحيد، ولا القانوني المديف وىي الأخرى 

المديف ىذا الموقف  الديف القائـ موجودا وظمت الشروط دوف تغيير، وقد يواجو ظل
  .ملاءة دائمة لمشكلات مواجيتو عند وليس مؤقتة مالية بمصاعب يمر حينما

وىي العمميات المتعمقة الأخرى المتعمقة : العمميات الأخرى المتعمقة بالدين العام/- 3
 3 :بالديف ولا تعتبر تنظيما لو، وىي

 إجراء إلى قيمتو تخفيض أو الديف شطب يشير :قيمته وتخفيض الدين شطب/- 3-1
  .لو المستحقة المبالغ بتخفيض الدائف بموجبو يقوـ واحد طرؼ مف

                                                           
1
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit, P: . 60  

  المحمية حكومية أحد الييئات مستحق لاحد البنوؾ عمى ديف لسداد العامة تقديـ أمواؿ الحكومة وحدات إحدى عرض: مثاؿ . 
2
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit, P: . 61  

3
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit, PP: . 68-67  
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 لو قيمة لا الديف التزاـ أف إلى الدائف يخمتُص عندما الإجراء ىذا يتُتخذ ما وعادة
كمو  أو الديف مف جزء سداد يتـ أف المنتظر مف ليس لأنو نظرا قيمتو انخفاض إلى أو

 .في حالات كثيرة (insolvent)المديف إعسار بسبب وذلؾ
 فيما بعد في حالة  وأصبحت عامة حكومية وحدة أقرضت عامة شركة تكوف  قد : مثال

 ثـ ومف قيمتيا، كل أو بعض العامة الحكومة وحدة استحقاقيا تخسر قد لذلؾ، ونتيجة إعسار،
 العكس وعمى (الدائف( الحكومية لموحدة العمومية الميزانية تتُشطبو مف أو استحقاقيا قيمة تتُخَففَّض

 واحد طرؼ مف الديف بشطب المديف قياـ الكمية الاقتصادية الإحصاءات نظـ تسجل لا ذلؾ، مف
 .سداده رفض أو
 تنظيـ إعادة اتفاقات بعض ظل في(: New money facilities)الجديدة  القروض تسهيلات/- 3-2

 تسييلات عمى الدائف مع الاتفاؽ يتـ مؤقتة، تمويمية صعوبات عمى التغمب في المديف تساعد التي الديف
  .استحقاقيا أجل يحل التي الديف التزامات لسداد جديدة تمويمية

 مف خصوـ بحذؼ المدينة الوحدة تقوـ الديف فسخ حالة في(: Debt defeasance)الدين  فسخ/- 3-3
 مدفوعات جميع سداد لضماف وقيمتيا دخميا مف كل يكفي مالية بأصوؿ تقرنيا بأف وذلؾ العمومية ميزانيتيا
  .الديف خدمة

 الوحدة داخل منفصل حساب في والخصوـ الأصوؿ بوضع الفسخ يتُنَففَّذ وقد
 عمى القائـ الديف لمفسخ وحدة أخرى  إلى والخصوـ الأصوؿ بنقل أو المعنية المؤسسية
. المديف

 :الديون  أعباء لتخفيف بعض المبادرات الدولية/- 4
لقد ثبت في القراءات التاريخية لعلاقات الدولية بيف المدينيف والدائنيف خلاؿ  

العقود الثلاث الماضية بداية مف سنوات الثمانينات، أف ىذه العلاقات اتجيت في اتجاه 
 وتعمف المكسيؾ في أوت 1سمبي لا يرضي الطرفيف حتى تطورت في شكل أزمة ديوف،

 بأنيا لا تستطيع تنفيذ التزاماتيا المالية الخارجية، ليتبعيا بعد ذلؾ ثلاثوف دولة 1982
فريقيا، كثيرا مف المبادرات الدولية لتخفيف          وليذا ظيرت 2مف دوؿ أمريكا اللاتينية وا 

بتخفيف أعباء  الديوف ىذه البمداف، ومف الأمثمة عمى ىذه المبادرات المعنية أعباء
 :يمي ما الديوف 

                                                           
 .135:، الجزائر، ص2011التحديات، التجارب والآفاؽ، دار كميؾ لمنشر، .  محمد بوحديدة، النظاـ المالي الإسلامي 1

    .12 و11: أنظر الملاحق رقـ 2
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 المبادرة المعنية بالبمداف الفقيرة المثقمة بالديوف؛  
 المبادرة متعددة الأطراؼ لتخفيف أعباء الديوف؛ 
 الديوف؛ جدولة لإعادة باريس نادي اتفاقات 
 . الدائنوف  يمنحو الذي الديف خدمة سداد تأجيل 

 HIPC) )بالديون  المثقمة الفقيرة البمدان مبادرة/- 4-1
 الديوف  أعباء ، تـ إطلاؽ أوؿ مبادرة تشمل الدائنيف المتعددي الأطراؼ لتخفيف1996في عاـ 

سعيا  الدولي والبنؾ الدولي النقد  وذلؾ مف طرؼ صندوؽ 1بالديوف، المثقمة الفقيرة البمداف عاتق عف الخارجية
التي تتوافر فييا  البمداف مديونية تخفيف الدولي لمنح مساعدات المالي المجتمع تعاوف  عمى لمحصوؿ منيـ

ـ مشروطة مساعدات ، فيي (HIPC)مبادرة  مف المواصفات للاستفادة  خطوتيف، مف عممية خلاؿ مف وتتُقَدفَّ
 يجب ،« القرار اتخاذ نقطة» إلى لموصوؿ، والإنجاز نقطة القرار و اتخاذ نقطة» بأنيما عموما إلييا يتُشار
 2:المعني البمد يكوف  أف شروط، أيف يجب أربعة استيفاء المدينة البمداف عمى
 لمتنمية  المؤسسة الدولية مف للاقتراض  مؤىلا (IDA)فوائد ومنحا بدوف  قروضا تقدـ والتي 

 يقدـ الذي الدولي النقد صندوؽ  في الممدد الائتماف ومؤىل لتسييل لمبمداف الأفقر في العالـ،
 مدعمة؛ فائدة بأسعار الدخل منخفضة قروضا لمبمداف

 الآليات التقميدية خلاؿ مف معالجتيا يمكف ديوف غير مستدامة والتي لا أعباء يواجو 
  الديوف؛ أعباء لتخفيف

  النقد  صندوؽ  وبرامج تتوافق سياسات الإصلاح وانتياج في إيجابي أداء سجل لديو
  الدولي؛ والبنؾ الدولي

 الدولة مستوى  عمى الفقر مف الحد إستراتيجية تقرير إعداد .
 يقرر المجمساف استيفائيا، نحو كافيا تقدما حقق أو المعايير ىذه المعني البمد استوفى ومتى 
 أعباء تخفيف مساعدات مف للاستفادة أىميتو مدى رسميا الدولي والبنؾ الدولي النقد لصندوؽ  التنفيذياف
. تحمل أعبائو يمكف مستداـ مستوى  إلى ديونو بتخفيف الدولي المجتمع ويتعيد الديوف،

 مف كل أجراىا شاممة لمراجعة نتيجة 1999 عاـ في (HIPC) مبادرة تعززت
 الدولي، النقد وصندوؽ  الدولي البنؾ لمجموعة التابعة (IDA ) لمتنمية الدولية المؤسسة

                                                           

  HIPC:The Heavily Indebted Poor Countries Initiative 

1
 Enrique Cosio-Pascal. Audit of Public Debt. The Debt Office Functions .op.cit,P:96. 

2
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit, P: . 65-66  


 IDA: International Development Agency 
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 مكفَّف الذي الأمر الديف، لأعباء الحدية المستويات عامة، وخفضت مشاورات وتضمنت
 الديوف  أعباء تخفيف مساعدات مف للاستفادة التأىل مف البمداف مف أوسع مجموعة
 .أكبر بمقادير

 (MDRI) الديون  أعباء لتخفيف الأطراف متعددة المبادرة/- 4-2
 مبادرة لتكمل  (MDRI)لتخفيف أعباء الديوف  الأطراؼ متعددة ، جاءت المبادرة2005في عاـ

(HIPC) للألفية الإنمائية المتحدة أىداؼ الأمـ تحقيق نحو التقدـ وتيرة تعجيل عمى المساعدة أجل  مف 
، المتضمنة المعالجة الشاممة لمشاكل ديوف البمداف (د)لا سيما اليدؼ الثامف الغاية داؿ ،(MDGs)الثالثة 

البمداف )النامية، والمساعدة عمى تنميتيا وتطويرىا مف خلاؿ تدابير وطنية ودولية مف شأنيا جعل ديونيا 
 1.مستدامة عمى المدى الطويل (النامية

 مؤسسات ثلاث مف%100 بنسبة لمشروط المستوفية الديوف  بتخفيف الأطراؼ متعددة المبادرة وتسمح
 التنمية وصندوؽ  الدولي، لمبنؾ التابعة لمتنمية الدولية والمؤسسة الدوؿ، النقد صندوؽ )الأطراؼ  متعددة
. (الإفريقي

المطاؼ في ظل مبادرة  نياية في ستبمغيا الإنجاز، أو بمغت نقطة التي  لمبمدافىذه المبادرة موجية
(HIPC) مبادرة مف للاستفادة مؤىمة ما يجعميا وذلؾ (MDRI.) 2 

    (HIPC)ومبادرة  (MDRI) المبادرةالفرق بين /- 4-3
 لا تقتصر مبادرة (MDRI) تساعد إضافية لمتجاوز ذلؾ بتوفير موارد بالكامل الديوف  أعباء عمى تخفيف 

 .(HIPC)مبادرة  مف عكس للألفية، عمى الإنمائية الأىداؼ إحراز البمداف المدينة عمى
 المبادرة تقترح لا (MDRI) مف الدائنيف أو الرسمييف الثنائييف الدائنيف جانب مف لمديوف  متوازرٍ  تخفيف أي 

 الدولية والمؤسسة الدولي النقد صندوؽ  بخلاؼ الأطراؼ متعددة المؤسسات مف أو الخاص، القطاع
 .AfDF).)الإفريقي التنمية وصندوؽ  لمتنمية

نادي باريس ىو مجموعة غير رسمية مف  :الديون  جدولة لإعادة باريس نادي اتفاقيات/- 4-4
  ودائنيف آخريف عضو دائـ،19الدوؿ الدائنة، يتخذ الخزينة الفرنسية أمانة دائمة، تتكوف مف 

                                                           

 MDRI :Multilateral Debt Relief Initiative  


 MDGs :Millennium Development Goals  

1
 Official list of MDG (Millennium Development Goals) indicators, Effective 15 January 2008.in link:  

  http://siteresources.worldbank.org/DATASTATISTICS/Resources/MDGsOfficialList2008 .pdf 
2
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit, P: . 66  


 AfDF: African Development Fund  

  ،أستراليا، النمسا، بمجيكا، كندا، دنمارؾ، فنمندا، فرنسا، ألمانيا، ارلندا، ايطاليا، الياباف، ىولندا، النرويج، روسيا، اسبانيا، السويد، سويسرا 
 المممكة البريطانية المتحدة، الولايات المتحدة الأمريكية،     

http://siteresources.worldbank.org/DATASTATISTICS/Resources/MDGsOfficialList2008%20.pdf
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القائـ عمى  (المتعاقد عميو أو المضموف )“ معالجة الديف”ىدفيا 1شاركوا في عدة اجتماعات،
 :أو القطاع العاـ في البمد المديف والمستحق لمبمداف الدائنة أو مؤسساتيا المناسبة/الحكومة و
رسميا، ويمكف  المضمونة الثنائية والقروض الصادرات ائتماف مف الديوف  ىذه تتألف

 treatment : 2“المعالجة ”مف  باريس أف ينفذ نوعيف لنادي
 الفائدة ومدفوعات الديف بالدرجة الأولى، اىتلاؾ :مف لكل العادية التدفقات معالجة 

 معينة بالدرجة الثانية؛ في فترة استحقاقيا موعد يحل التي
 أداء إيجابي  سجل لدييا التي البمداف حالة في تاريخ محدد، في بأكممو القائـ الديف لأصل الأرصدة معالجة

 .المستقبل في الجدولة إعادة إلى انتفاء الحاجة سيضمف ذلؾ كاف إذا « باريس  نادي»في 
 تتضمف أف ويمكف لطبيعتيا وفقا المذكورة والأرصدة التدفقات معاجمة عمميات وتتُقَيفَّد

 .الديف التي سبق الإشارة إلييا آنفا تنظيـ إعادة تدابير مف واحدة
 :الدين خدمة لمدفوعات الدائنين تأجيل/- 4-5

 لممديف رسميا ومنفردا الدائف سماح ىو الديف خدمة مدفوعات بتأجيل المقصود
  .معينة فترة أثناء استحقاقيا موعد يحل التي الديف مدفوعات خدمة بتأجيل

 طبيعية كوارث وقوع حالة في الديف خدمة مدفوعات بتأجيل يتُسمح ما وغالبا
- تسونامي-آسيا شرؽ  بمداف ضرب الذي بالإعصار تأثرت التي لمبمداف السماح مثل(

  )الديف خدمة مدفوعات بتأجيل 2005 عاـ في
 في المقابل، يوجو عدة انتقادات لعمل مبادرات تخفيف عبء الديوف بسب مشروطيتيا لتوفر استدامة 

، واستغلاىـ لمشكمة الديف العاـ كنقطة دخوؿ بالنسبة لمدائنيف في صنع (Debt sustainability)الديف العاـ 
  3.القرار السياسي للاقتصاد المديف

 
 
 
 

                                                                                                                                                                                           
  أبو ظبي، أرجنتيف، برازيل، الكياف المحتل، كوريا الجنوبية، كويت، المكسيؾ، المغرب، نيو زيلاندا، برتغاؿ، جنوب افريقيا،  حكومة

 .ترينيداد وتوباغو، تركيا
1
 Enrique Cosio-Pascal. Audit of Public Debt. The Debt Office Functions .op.cit,P:94. 

2
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit, P: . 65  

3
 Katarina Sehm Patomäki, Debt Sustainability Revisited , Helsinki Collegium for Advanced Studies. 122–

142,2013,Helsinki,P:134. 
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الأساليب السميمة لإدارة الدين العام : المبحث الثالث
مف أجل الوصوؿ إلى عممية إدارة ديف عاـ كفأة وفعالة، يجب إتباع العديد مف أساليب  

 وخفضالسلامة المتعمقة بفدارة الأصوؿ والالتزامات المالية، وبناء ىيكل سميـ لمحفظة الديف العاـ، 
الخارجية، وتفادي مختمف المخاطر  الصدمات امتصاص عمى القدرة وتعظيـ التحوط، تكاليف

 .المتعمقة بفدارة الديف العاـ
I :أهمية الممارسات السميمة لإدارة الدين العام. 

 أىمية أبرزت مختمف أزمات التخمف عف سداد الديوف التي تعاقبت عمى عدة دوؿ مختمفة
تتسـ بالكفاءة  الممارسات السميمة لإدارة الديف العاـ والحاجة إلى وجود سوؽ محمية لرأس الماؿ

تمؾ  لمثل الرئيسي أو الوحيد السبب تكوف  لا العاـ قد الديف وتتمتع بالسيولة، ومع أف عممية إدارة
وتركيبة العملات في  الفائدة المطبقة عميو، وأسعار استحقاؽ الديف العاـ، ىيكل ففف الأزمات،

الكبيرة المتعمقة بالالتزامات الطارئة الصريحة والضمنية  محفظة الديف العاـ، وكذلؾ الارتباطات
 الأزمات، حيث قد تؤدي حدة زيادة في أسيمت كثيرا ما المالي بالقطاع يتعمق فيما وعمى الأخص

 اقتصادية لصدمات الاقتصاد تعرُّض إمكانية زيادة إلى الديف العاـ لإدارة الخطيرة الممارسات
. ومالية دورية
 إطالة مثل نسبيا، مباشرة تدابير باتخاذ بسيولة المخاطر تمؾ معالجة أحيانا الممكف  ومف

 احتياطي حجـ تعديل أو الديف، خدمة لأعباء مصاحبة تكاليف أي ودفع الديوف  استحقاؽ أجل
وأجل استحقاقو وتركيبتو، وكذا مراجعة المعايير والترتيبات التنظيمية المتعمقة  النقد الأجنبي

 1 .والميزانية العامة المالية لإدارة الشفافة والسلامة المبادئ مع تناسقيا لضماف بالالتزامات الطارئة
II :بناء هيكل سميم لمحفظة الدين العام :

 بشكل واضح جدا أف 2000 و 1990أظيرت الأزمات المالية في سنوات 
تكويف محفظة الديف العاـ ىو عامل ميـ في درجة القدرة عمى التكيف مع الصدمات 

عمى سبيل المثاؿ، في بعض البمداف مثل الأرجنتيف والبرازيل واندونيسيا ، الخارجية
 2.وروسيا، انكشاؼ العممة يعد أحد العوامل الرئيسية لارتفاع مستويات الديف العاـ فييا

                                                           
 الحالات التاريخية لمتخمف عف السداد عمى الديوف العامة12-11:  أنظر الممحق رقـ ،. 

1
 Jeffrey D. Lewis (World Bank) and José Viñals (IMF). Op .cit. P: .12  

2
 IMF and World Bank, Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS)--Guidance Note for 

Country Authorities, 2009, P:1. 
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أدناه يوضح تأثير انخفاض سعر الصرؼ عمى نسبة الديف العاـ  (8-1)الرسـ البياني 
: إلى الناتج المحمي الإجمالي

 تأثير انخفاض سعر الصرف عمى نسبة الدين العام إلى الناتج المحمي الإجمالي: (7-1)الشكل البياني رقم 
 
 
 
 
 
 

 IMF and World Bank, Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS)-Guidance      :المصدر

Note for Country Authorities, 2009. P:2. 
: من خلال الشكل نلاحظ

  المساىمة الكبيرة لانخفاض سعر صرؼ العممة المحمية عمى ارتفاع نسبة الديف
العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي خاصة إذا كانت جزء كبير مف محفظة الديف العاـ 

مقدرة بالعملات الأجنبية أيف يكوف الأثر أكبر مثمما وقع في الأرجنتيف أيف كاف 
 الأثر الأكبر في زيادة 2002-2000لانخفاض سعر صرؼ العممة المحمية سنوات 

.  نسبة الديف العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي كما ىو مبيف في الشكل أعلاه
 لمديوف مف حيث العممة أو آجاؿ الاستحقاؽ أو ىيكمية أسعار الفائدة،الييكمة الضعيفة ؼ

 :مثال ذلك. تؤثر عمى الاستدامة المالية مالية بأزمات التي تودي الميمة العوامل مف
 في يتسبفَّب فقد الأجنبية عمى مخاطر متُعيفَّنة، بالعممة المقومة الديوف  ينطوي الإفراط في الاعتماد عمى -

 1.الحكومة ديوف  جدولة إعادة عف نقدية إذا عزؼ المستثمروف  ضغوط أو/و الصرؼ سعر عمى ضغوط
 الديوف  أو الأجل القصيرة الديوف  خلاؿ مف التكاليف في التوفير إمكانية عمى المفرط الحكومات  تركيز -

 الائتمانية الجدارة وييدد متُتغينّرة لأوضاع خطير نحورٍ  عمى الحكومة موازنة متُتغيرة، يعرُّض فائدة بأسعار
المعني، ويؤثر سمبا عمى الاستقرار المالي، ومصداقية السياسة المالية والنقدية لو، ويؤثر كذلؾ عمى  لمبمد

 2.أداء الأسواؽ المالية وتكاليف الاقتراض بالنسبة لمقطاع الخاص
                                                           

1
 Jeffrey D. Lewis (World Bank) and José Viñals (IMF). Op .cit. P: .12  

2
 BIS.Restoring fiscal sustainability.BIS 82nd Annual Report.P :50..in link: 

http://www.bis.org/publ/arpdf/ar2012e5.pdf 

https://courses.edx.org/asset-v1:IMFx+DSAx+2015_T3+type@asset+block/MTDSGudianceNoteCA.pdf
https://courses.edx.org/asset-v1:IMFx+DSAx+2015_T3+type@asset+block/MTDSGudianceNoteCA.pdf
https://courses.edx.org/asset-v1:IMFx+DSAx+2015_T3+type@asset+block/MTDSGudianceNoteCA.pdf
http://www.bis.org/publ/arpdf/ar2012e5.pdf
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 وضع في الحكومة تضع الصدمات مواجية في بالقوة تتسـ التي الديوف  محفظة ففف ذلؾ، عف فضلا
المالية، ففدارة الديف العاـ الجيدة  لا تقتصر فقط حوؿ تمبية احتياجات تمويل الميزانية  الأزمات لإدارة أفضل

مع مراعاة خصائص الخطر والتكمفة، بل يمكنيا أف تساعد عمى تجنب الوقوع في الأزمة، في حيف أف إدارة 
 .عف السداد الديوف السيئة مف شأنيا أف تسير بالبمد نحو خطر التخمف

 الأخرى، والإصلاحات سياساتاؿ عف بديلا ليست الديوف  إدارةوبطبيعة الحاؿ، 
والسياسات المالية  السياسي، الاستقرار ذلؾ يتطمب فعالة الديف إدارة تكوف  أف أجل فمف

 الاستعداد خلاؿ مف الديوف  استدامة لتأميف للاستثمار الييكمية والإصلاحات السميمة
 1 .الديوف  لشراء لإمكانية

III :واولتزامات المالية الأصول الممارسات السميمة في إدارة : 
العامة ضمف الأساليب السميمة لإدارة الديف العاـ  المالية إطار لإدارة الأصوؿ والالتزامات

دارة الكمي للاقتصاد جيداً  محددة أىداؼ وجود مسبقاً  يفترض  ووجود والالتزامات المالية، الأصوؿ وا 
الختامي  العامة المستقبمية والالتزامات المالية التي تدخل ضمف الحساب للإيرادات دقيق تقييـ

لمميزانية العمومية، فضلًا عف وجوب وجود تنسيق قوي بيف الجيات العامة المعنية بفدارة الأصوؿ 
شراء البنؾ المركزي أو بيعو لسندات الديف العاـ، : مثاؿ ذلؾ2 .والالتزامات وىيئة إدارة الديف العاـ

يجعل الأسعار تضطر إلى التغيير مف أجل حث القطاع الخاص لاستيعاب كمية أكبر أو أصغر 
مف الأصوؿ الديف المتداولة، فكمما قمت القابمية لاستبداؿ الأصوؿ، زادت الحاجة الى التغيير في 

 3.الأسعار النسبية ليذه الأصوؿ التي تؤثر بدورىا عمى الإنفاؽ الكمي المطموب
العامة،  والالتزامات الأصوؿ لإدارة العاـ عمى إطار الديف إدارة يشتمل نطاؽ أف الضروري  مف

 التي والالتزامات الأصوؿ أنواع مختمف  دراسة في والالتزامات المالية يتمثل الأصوؿ إدارة إطار مف فاليدؼ
 لإدارة رؤى  توفر أف يمكف الأصوؿ بتمؾ المرتبطة المالية الخصائص كانت إذا ما واستكشاؼ الحكومة تديرىا
  .الحكومية الالتزامات ومخاطر تكمفة

المالية  الالتزامات واختيار للأصوؿ، النقدية لمتدفقات المالية الخصائص فحص يشمل التحميل ىذا
 .الديف خدمة تكمفة عمى الصدمات تأثير تخفيف في المساعدة أجل مف معيا المتطابقة الخصائص ذات

                                                           
1
 IMF and World Bank, Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS), Op.cit. P:1. 

2
 Jeffrey D. Lewis (World Bank) and José Viñals (IMF). Op .cit. P: .34  

3
 Fabrizio Zampolli. Sovereign debt management as an instrument of monetary policy: an overview; workshop on 

policy interactions between fiscal policy, monetary policy and government debt management after the financial 

crisis. Papers No 65. Basel, 2 December 2011 BIS.P:100. 
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المالية  الالتزامات محفظة مخاطر  يساعد عمى قياس النقدية التدفقات تحميل أف كما
الملائمة  الديوف  محفظة بتحديد يتعمق فيما والمخاطر التكمفة بيف الخيارات الحكومية ودراسة

 .لتغطية ىذه الالتزامات
  :فوائد استخدام إطار لإدارة الأصول واولتزامات المالية في إطار إدارة الدين العام/- 1

 يكوف  أف الديف العاـ إدارة في والالتزامات الأصوؿ لإدارة إطار لاستخداـ يمكف
 1 :عديدة نوجزىا فيما يمي لأسباب مفيدا نيجا
 ف  الديوف  لمحفظة والمخاطر التكمفة  إطار إدارة الأصوؿ والالتزامات المالية مف تحميليمكنِّ

 .الديف خدمة في ستتُستخدـ التي الإيرادات الحكومية صافي أساس عمى الحكومية
 ف بمحفظة  تحيط التي الرئيسية المخاطر  إطار إدارة الأصوؿ والالتزامات المالية مف تقييـيمكنِّ

 المخاطر مف الحد في لممساعدة شاممة إستراتيجية الحكومة في تصميـ الديف العاـ ويساعد
  .العامة التي تواجييا

 مف الإدارة نظاـ ترتيبات في لمنظر مفيدا والالتزامات إطارا الأصوؿ يوفر إطار إدارة كذلؾ 
 .لمحكومة الختامي الحساب إدارة أجل

IV - الممارسات السميمة في إدارة المخاطر المالية :
 ىي العاـ الديف محفظة أف إلى المالية في إدارة الديف العاـ بالنظر المخاطر إدارة إطار عف غنى لا

بالمخاطر، التي  ومحفوفة معقدة مالية ىياكل تتضمف وقد المعني، البمد في مالية محفظة أكبر العادة في
 البمد، وتساعد ىذا في بشكل عاـ المالي والاستقرار الحكومية موازنة اؿعمى جسيمة لمخاطر تؤدي أف يمكف
 وأسعار الصرؼ وا عادة أسعار الفائدة لمخاطر تعرضيا إمكانية مف الحد عمى الحكومات السميمة الديف ىيكمة
 .2المخاطر المالية مف وغيرىا الديف تمويل

:   (Sources of Risks )المالية المخاطر مصادر/- 1
 النمو( الكمية الاقتصادية لممتغيرات المتوقعة غير الصدمات تشمل المخاطرة مصادر   

 جانب إلى ...(  أو الصرؼ أسعار أو الفائدة، أسعار أو الأولية، السمع أسعار أو الاقتصادي،
 غير حدث عف الناجمة الالتزامات أي )الاحتمالية الالتزامات بأنواع المتعمقة المالية الاستحقاقات

 عقد، أو قانوف  في عمييا منصوص أي( صريحة احتمالية التزامات تكوف  قد والتي ،(مؤكد
 تستند والتي الحكومة، عمى المتوقعة أو الأدبية الالتزامات أي )ضمنية أو (مثلا الديوف  كضمانات

                                                           
1
 Jeffrey D. Lewis (World Bank) and José Viñals (IMF). Op .cit. P: .34  

2
  idem. P: .12  
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 ىو كما 1،(العاـ القطاع كيانات أو البنوؾ إنقاذ عمميات مثل العامة، الضغوط أو التوقعات إلى
  :أدناه الشكل في موضح

 العامة المالية الخصوم و والصريحة الضمنية اوحتمالية اولتزامات عناصر يوضح(: 8-1 )رقم الشكل
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 مرشد لمعدييا ومستخدمييا، الطبعة :إحصاءات ديف القطاع العاـ: صندوؽ النقد الدولي :المصدر

. 38:، ص2013الثانية المعدلة 

 المالي الوضع عمى الطارئة الالتزامات أثر اعتبارىـ في الديف إدارة عمى القائموف  يأخذ أف إذف، يجب
: والمخاطر والخسائر المالية الناتجة عنيا، مثاؿ ذلؾ2لدييا، لمسيولة العاـ الوضع ذلؾ في بما لمحكومة،

 المصرفية الأزمات عف الناجمة المحتممة العامة المالية التكاليف الضمنية الاحتمالية الالتزامات تضمفت
 حالة في سيما لا ، الحكومية الييئات أو العمومية المؤسسات خسائرىا تغطي والتي الطبيعية، والكوارث

                                                           
1
 Benedict Clements, Xavier Debrun, Brian Olden, and Amanda Sayegh, Shocks to the Purse .Governments must 

understand and manage risks to public spending and debt. Finance & development. December 2016. Volume 53. 

International monetary fund.P:48. 
2
 Jeffrey D. Lewis (World Bank) and José Viñals (IMF). Op .cit. P: .16  
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 الضماف مزايا مقابل الأجل طويمة المستقبمية الالتزامات أو والخاص، العاـ القطاعيف بيف الشراكة
 1.الاجتماعي

 في التغير مثل ليا، المولدة الخطر عوامل عمى أساسا المخاطرة درجة وتعتمد
 ،2التمويل إعادة ومخاطر ،(السوؽ  مخاطر )الصرؼ وأسعار الفائدة، أسعار اتجاىات
. العاـ الديف بفدارة المتعمقة التشغيمية المخاطر عف فضلا

 الممكف ومف لممخاطر مختمفة أنواع توجد: أنواع المخاطر المتعمقة بإدارة الدين العام/- 2
 : التالية الفئات إلى تقسيميا

 العاـ الديف إدارة محفظة تواجو التي الرئيسية المخاطر تتصل (:Market Risk)السوق  مخاطر/-  2-1
المخاطر المرتبطة بالتغيرات في أسعار السوؽ، مثل أسعار الفائدة وأسعار  إلى تشير التي، والسوؽ  بمخاطر

مثل النفط بالنسبة )،3الصرؼ أو أسعار المواد الأولية التي قد تؤثر عمى قدرة الحكومة عمى خدمة ديونيا
 الصافية الحالية لقيمة السمبي الفعل رد إمكانية : باعتبارىا السوؽ  مخاطر تعريف ويمكف (لمدوؿ النفطية

 إذف4 المحفظة، تؤلف التي الأدوات سعر تحدد التي الكمي الاقتصاد متغيرات تقمب بفعل العاـ الديف لممحفظة
 :جراء مف الديف تكمفة زيادة خطر في السوؽ  مخاطر تتمثل

 التمويل تكاليف حساسية في تتجسد والتي(: Interest Rate Risk )الفائدة أسعار مخاطر/- 2-1-1
 الفائدة أسعار تثبيت أو / ضبطيا إعادة نتيجة متفاوتة نسب عند الفائدة أسعار لارتفاع بالحساسية تتميز التي

 .التمويل بفعادة القياـ عند لمديوف 
 التغيُّر عف تنشأ التي الديف تكمفة زيادة خطر إلى تشير الفائدة أسعار فمخاطر

 أسعار تغيرات تؤثنّر والأجنبية، المحمية بالعممة الديف حالتي ففي الفائدة، أسعار في
 بسعر الديف تمويل إعادة عند الجديدة الإصدارات عمى الديف خدمة تكاليف عمى الفائدة
 إعادة تواريخ في متغينّر فائدة سعر ذات والجديدة الحالية الديوف  وعمى ثابت، فائدة
 5.السعر تحديد

                                                           
1
 International monetary fund .public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit. P .152:  

 التركيز الرئيسي يكوف حوؿ خطر النزوؿ والتغيرات السمبية والعكسية: الاتجاىات. 
2
 Imf And World Bank . Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS), Op.cit. P : 10. 


 (تقمب سعر الصرؼ والفائدة= عناصر الخطر )مخاطر السوؽ ىي دالة في تقمب العوامل الكامنة  

3
 Enrique cosio-pascal. Audit of public debt.the debt office functions.op.cit,P:67. 

4
 international organization of supreme audit institutions. Debt indicators. Op .cit.P :23. 

5
 Jeffrey d. Lewis (world bank) and josé viñals (imf). Op .cit., P: 18 
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 كذلؾ 1مخاطر أسعار الفائدة ىي مخاطر مصاحبة لكل إصدار جديد، إذف 
 يتضمف ما عادة متغير فائدة سعر ذا أو الأجل قصير الديف أف إلى الإشارة تجدر
 ثابت، فائدة سعر ذا أو الأجل الطويل الديف مف المخاطر مف أكبر درجة عمى

 الوقت ومتوسط الأجل مدة: في الفائدة أسعار مخاطرة درجة قياس مؤشرات وتتمثل
  .الديف إجمالي إلى المتغير السعر ذا الديف ونسبة السعر، تحديد إعادة حتى

 خطر إلى الصرؼ أسعار مخاطر تشير(: Exchange Rate Risk )الصرف أسعار مخاطر/- 2-1-2
 يضفي بيا المربوط أو الأجنبية بالعملات فالديف الصرؼ، أسعار في التغيُّر عف تنشأ التي الديف تكمفة زيادة
 أسعار في التغيرات جراء مف وذلؾ المحمية بالعممة قياسيا تـ إذا الديف خدمة تكاليف عمى التقمُّب صفة

 إجمالي إلى الأجنبية بالعممة الديف نسبة: في الصرؼ أسعار مخاطرة درجة قياس مؤشرات وتتمثل الصرؼ،
 2 .الدولية المالية الاحتياطيات إلى الأجل القصير الخارجي الديف ونسبة ،العاـ الديف

 المتوقعة التغيرات مف ليستفيدوا فعاؿ نحو عمى إذف، يجب أف يسعى مديري الديف العاـ
. إدارة الديف العاـ عمييا تنطوي  التي المخاطر يدركوا أف وأسعار الصرؼ، ويجب الفائدة أسعار في
ف التمويل إعادة مخاطر(: Refinancing Risk )الدين تمويل إعادة مخاطر/- 2-2  محددة كانت وا 

 الديف تمويل إعادة إلى الاضطرار أو الاستحقاؽ، أجل عند الديوف  تمويل إعادة مف التمكف عدـ باحتماؿ
 مخاطر أنواع مف نوعا اعتبارىا يمكف ففنو ،(الائتماف ىوامش في التغير ذلؾ في بما )أعمى فائدة بأسعار
 الديف تمويل إعادة عمى القدرة عدـ لأف مستقمة بصورة تعامل ما  كثيرا التمويل إعادة مخاطر ولكف السوؽ،

 تفاقـ إلى يؤدياف أو ديوف  أزمة في يتسبباف قد كمييما أو العاـ، الديف تكمفة في العادية غير الكبيرة الزيادة أو
 للأوراؽ الاسترداد ممف ملاحظة: في الديف تمويل إعادة مخاطرة درجة قياس مؤشرات وتتمثل 3الأزمة، تمؾ

 عمى المستحقة الديوف  نسبة معينة، فترة خلاؿ المستحقة الديوف  حصة ملاحظة المسددة، غير لمديوف  المالية
 :يمي ما الديف تمويل إعادة مخاطر وتشمل ،الاستحقاؽ مدة متوسط الضرائب، عائدات

 مخاطر التمديد ىي مخاطر الديوف المستحقة التي سيتـ (:Rollover Risk)مخاطر التمديد /- 2-2-1
تجديد / التي لا يمكف تمديدىا (في الحالات القصوى )رجاء سدادىا بتكمفة مرتفعة بشكل غير عادي، أو إ

 4.فييا عمى الإطلاؽ (rolled over)الاكتتاب 

                                                           
1
 hm-treasury.debt and reserves management report 2014-15. March 2014.in link:  

 Debt and Reserves Management Report 2014-15 
  (الخ... خطر سعر صرؼ الدولار وخطر سعر صرؼ اليورو ) يمكف تقسيميا حسب تحديد العممة 

2
 Jeffrey D. Lewis (World Bank) and José Viñals (IMF). Op .cit., P: 18 

3
 J Jeffrey D. Lewis (World Bank) and José Viñals (IMF). Op .cit., P: 18. 

4
 Enrique Cosio-Pascal. Audit of Public Debt.The Debt Office Functions.op.cit,P:67. 

https://courses.edx.org/asset-v1:IMFx+DSAx+2015_T3+type@asset+block/UK_and_DMS1415.pdf
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 إلى( الديف إدارة سياؽ في )السيولة مخاطر تشير (:Liquidity Risk )السيولة مخاطر/- 2-2-2
 أو/و متوقعة غير نقدية بتدفقات الالتزاـ بسبب السائمة الأصوؿ حجـ بسرعة فيو يتناقص الذي الوضع

 مخاطر أخرى، بعبارة 1قصيرة، زمنية فترة في الاقتراض خلاؿ مف السيولة تأميف في المحتممة الصعوبات
 نقطة عند المالي السوؽ  مف المطموب التمويل حجـ اقتراض عمى الحكومة قدرة عدـ خطر في تتمثل السيولة
 2 .الزمف مف معينة

 الخاصة المحتممة الخسارة عف عبارة ىي الائتماف مخاطر(: Credit Risk )اوئتمان مخاطر/- 2-2-3
 المقترضيف أداء عدـ: ذلؾ مثاؿ 3العممية، ىذه أحكاـ أو شروط أحد مالية عممية أطراؼ مف طرؼ تنفيذ بعدـ

 4.المالية العقود في لالتزاماتو الآخر الطرؼ أداء عدـ أو الأخرى، ماليةاؿ الأصوؿ أو قروضيـ لمستحقات

بالنظر إلى أزمات الديوف (: The risk of default)خطر التخمف عن السداد /- 2-2-4
 النمو الاقتصادي أو حدوث تغيير مفاجئ في درجة ثقة المستثمريف تراجعالعامة الناجمة عف 

  5.يجعمنا نصنف خطر التخمف عف السداد بأنو أىـ نوع مف أنواع مخاطر إدارة الديف العاـ
: التالية الرئيسية المخاطر في وتتمثل (:Operational Risk )التشغيمية المخاطر/- 2-3
تتجسد مخاطر التنفيذ في خطر عدـ قدرة الحكومة عمى : مخاطر التنفيذ/- 2-3-1

بيع المبمغ المعروض مف الديوف عند نقطة معينة مف الزمف، سواء بشكل كامل أو 
 6 .بسعر منخفض عف سعر السوؽ 

 عندما المحتممة الخسارة إلى التسوية مخاطر تشير :(Settlement Risk )التسوية مخاطر/- 2-3-2
( الآخر الطرؼ )البمد يكوف  أف بعد العقد، في عميو متفق ىو كما مالية ورقة تسميـ عف الآخر الطرؼ يتخمف

 7 .للاتفاؽ وفقا بالفعل المبمغ دفع قد

 حافظة مخاطر إدارة في المشتقات تتُستخدَـ عندما: المشتقات استخدام عن تنشأ التي المخاطر/- 2-3-3
 الاسترداد وسيناريوىات المالية بالتكاليف رايةد عمى يكونوا أف الديف إدارة عمى القائميف عمى يجب الديف،
 الائتماني التصنيف خفض حالة في مثلا( المشتقات لعقود المحتممة بالعواقب وأيضا ذلؾ، عف تنشأ قد التي

 الائتماف مخاطر بتقييـ والسيولة الديف إدارة عمى القائموف  يضطمع أف حيث يجب .)السوؽ  في الآخر لمطرؼ

                                                           
1
 Jeffrey D. Lewis (World Bank) and José Viñals (IMF). Op .cit.P:19-18. 

2
 hm-treasury. Op .cit. in link :  Debt and Reserves Management Report 2014-15 

3
 International Organization of Supreme Audit Institutions. Debt Indicators. Op .cit. P : .26  

4
 Enrique Cosio-Pascal. Audit of Public Debt.The Debt Office Functions.op.cit,P:67. 

5
 Alessandro Missale.Op .cit.P :165. 

6
 hm-treasury. . Op .cit. in link : Debt and Reserves Management Report 2014-15 

7
 Jeffrey d. Lewis (world bank) and josé viñals (imf). Op .cit, P:19. 

https://courses.edx.org/asset-v1:IMFx+DSAx+2015_T3+type@asset+block/UK_and_DMS1415.pdf
https://courses.edx.org/asset-v1:IMFx+DSAx+2015_T3+type@asset+block/UK_and_DMS1415.pdf
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دارتيا، وينبغي  والمسؤوليات، التسوية لإجراءات الواضح التوثيق خلاؿ مف التسوية مخاطر في التحكـ وا 
  1 .بنؾ لمتسوية أي خلاؿ مف تتدفق التي المدفوعات لحجـ الضرورة، اقتضت إذا حدود، ووضع

 عدـ عف تنجـ قد التي بالخسارة السمعة مخاطرة تتعمق (Reputation Risk )السمعة مخاطر/- 2-3-4
 نتيجة أو العقد في عمييا المنصوص الأقساط دفع لعدـ المتُصدر سمعة سوء جراء مف التمويل عدـ إمكانية
 2 .المالي الوضع لسوء

 الفاعميف ففف لمصدمات، لمتأثر قابمية لدييا الحكومة أف معمومة المالية السوؽ  في انتشرت ففذا
 عف الخطر علاوة بزيادة يطالبوا أف أو استثماراتيـ، محفظة تغيير المناسب مف سيروا الخواص الاقتصادييف

  .الحكومة تمويل تكمفة رفع طريق
 3 :وتشمل المخاطر التشغيمية أيضا مجموعة مف المخاطر الأخرى منيا 
 وقيدىا؛ المعاملات تنفيذ مراحل مختمف في المعاملات أخطاء• 
 والخدمات؛ النظـ في أو الداخمية، الرقابة ضوابط في التقصير أو النقص جوانب• 
 السرية؛ نقض أو القانونية؛ المخاطر• 
 الأنشطة متابعة عمى الديف إدارة عمى القائـ قدرة عمى تؤثر التي الطبيعية الكوارث• 

. الديف إدارة أىداؼ لتحقيق اللازمة الاقتصادية
 أخرى  مالية مخاطر توجد(: Risk Vulnerability) لممخاطر التعرض( حساسية أو )قابمية/- 2-4

  العاـ الديف حافظة تحميل إطار في رصدىا يمكف التي تمؾ تتجاوز لمخاطر العامة المالية الموارد تعرض
: مثل) والمتوقعة الفعمية العامة المالية نتائج بيف محتممة فروؽ  عف تنتج المخاطر ىذه آنفا، المذكور
 في والتغير القصير، المدى عمى المحمي الديف حصة في التغير العامة، المالية موازيف في التغير

 لا قد افتراضات عمى تقوـ العامة الميزانيات لأف مثلا، الانحرافات ىذه تحدث أف ويمكف ،(الديف مستويات
 4. العامة الميزانية نطاؽ خارج البداية في أتُجريت عمميات ىناؾ لأف أو الأمر، نياية في تتحقق

 جوىريا مطمبا يعد إدارتيا وكيفية العامة المالية لمخاطر أعمق فيـ اف القوؿ يمكف سبق لما كخلاصة
 لمدولة عمى المالية قد تضع الوضعية العاـ الديف في متوقعة وغير كبيرة زيادات حدوث تجنب لأجل

 5.مسار غير مستدامة ماليا

                                                           
1
 idem. P: .16  

2
 international organization of supreme audit institutions. Debt indicators. Op .cit. P : .27  

3
 jeffrey d. Lewis (world bank) and josé viñals (imf). Op .cit, P:19. 

4
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit. P.:152 

5
 Benedict Clements, Xavier Debrun, Brian Olden, and Amanda Sayegh. Op .cit.P:48. 
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 مف كثير بتمخيص تقوـ ىيئات ىي التصنيف وكالات(: Rating Agencies)التصنيف وكاوت/- 3
 فوكالات تحميميا، تـ التي المؤشرات لمختمف والمستويات المعايير وتحدد ما دولة عف المتوفرة المعمومات
– والاجتماعية والاقتصادية السياسية الزوايا مختمف مف – الدولة بتقييـ تقوـ خاصة مؤسسات ىي التصنيف

 تخفيض لأجل معمومات وتتيح بالاستثمار، المتعمقة القرارات لاتخاذ كأداة تستعمل أف أجل مف تصنيفيا و
 أو الدولة تممكيا وشركات ولايات أو دولاً  كانوا سواء المتُقرضيف، لشتى المالية الأصوؿ في الاستثمار خطر

 1.خاصة مؤسسات
 الديف سداد في ورغبتو السيادي، الديف مصدر قدرة بتصنيف تقوـ الوكالات ىذه ففف أخرى  بعبارة

و مما عنو، المترتبة والفوائد القرض بأصل الخاصة الدورية الأقساط طريق عف أصدره، الذي  المستثمريف يوجنّ
 .الاستثمار مجاؿ في المناسبة القرارات اتخاذ نحو

 والنقدية، المالية السياسات في المحتممة الأوضاع عمى تصنيفيا في الوكالات وتشدد
 العاـ القطاع ديف وحجـ لمحكومة، العمومية المالية الموازيف عف الناتجة والنزاعات والمستويات
 وىيكل السياسة سير استقرار ضوء في والنقدية المالية المؤشرات ىذه تحميل ويتـ والتضخـ،
 .أساسيتيف ناحيتيف إلى المستعممة التصنيف معايير وتستند والإيرادات، الاقتصاد
 ذلؾ في ويتسبب العممة توفير إلى المستمر الاحتياج جراء مف التزاماتيا تسدد لا قد الدولة أف: أولاً  

 .واقتصادي سياسي طابع ذات عوامل عادة
 مشكمة جراء مف الخارجية الديوف  بشأف التزاماتيا تسدد لا قد الدولة أف: ثانياً  
 .الأجل القصيرة السيولة

 عرقمة تستطيع التي الخارجية المالية العوامل تحميل ىناؾ ذكره سبق ما إلى إضافة
 بالعممة لالتزاماتيا المناسبة الخدمة لتوفير المطموبة الأجنبية العملات إلى الحكومة وصوؿ
 .الأجنبية

 المعمومات تمثل حيث الدولة، في المالي لموضع الشامل الإدراؾ التصنيف وكالات تعكس وختاماً 
 كل عف الصادرة الديف وثائق سداد ضماف بخصوص لممستثمريف إشارات التصنيفات، مؤسسات مف المنشورة
 .لمدوؿ المالية الأوراؽ أسواؽ في الطمب سموؾ عمى يؤثر مما دولة،

 
 
 

                                                           
1
 International Organization of Supreme Audit Institutions. Debt Indicators. Op .cit. P : .31-30  
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 : الفصل الأولخلاصة
  

 العاـ الديف إلى المجوء عممية ترؾ يمكف لا انو نستنتج الأوؿ الفصل خلاؿ مف

 الديف مستوى  مراقبة يجب حيث ضوابط، بدوف  الحكومية التمويمية الاحتياجات لتغطية

 في الديف مستوى  أف مف الاقتصادية السياسات صانع يتأكد بحيث وأعبائو، العاـ

 الاقتصادييف مف العديد يرى  حيث الايجابية، آثاره ومف منو الاستفادة تعظـ التي الحدود

 أزمات في  الوقوع العالـ دوؿ مختمف يجنب حتميا، أمر العاـ لمديف آمنا حدا وضع أف

. العاـ الديف بسبب متعاقبة مالية

 عميو يطمق فالبعض الحد، بذلؾ الخاصة المفاىيـ اختمفت الصدد، ىذا في

 يطمق الآخر والبعض العاـ، لمديف الأمثل الحجـ عميو يطمق والآخر العاـ، الديف سقف

ف الآمف، الحد عميو  الديف إدارة إستراتيجية تستند أف يرى  الاقتصادييف غالبية كاف وا 

 .المــــاليــــــــة باوســـتدامــــة يعرؼ ما إلى العاـ
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: تمييد

مف بيف القضايا التي أصبحت أكثر إثارة لمجدؿ حوؿ مشكمة الديوف ىي مسألة 

الاستدامة المالية، أو استدامة الديف العاـ لمدولة والتحديات المستقبمية التي يمكف أف 

تواجييا المالية العامة لمدوؿ المدينة نتيجة تصاعد مستويات الديف العاـ، ذلؾ أف إفراط 

الحكومات في الإنفاؽ العاـ في ظل محدودية الإيرادات المالية سيسب نمو في 

مستويات الديف العاـ في الوقت الحالي، ما سيمثل عبئا عمى المالية العامة لمدولة في 

المستقبل، ومف ثـ ستتحمل الأجياؿ القادمة الجانب الأكبر مف أعبائو، ما يؤثر سمبا في 

مستويات رفاىيتيـ الاقتصادية نتيجة تحمل أعباء لـ يستفيدوا منيا ولـ يشاركوا في 

اتخاذ القرارات الخاصة بيا أساسا، وذلؾ حينما تذىب منفعة ىذه الأمواؿ المستدانة 

. بالكامل إلى الجيل الحالي

يتناوؿ ىذا الفصل في المبحث الأوؿ الإطار النظرؼ لمفيوـ الاستدامة المالية 

الملبءة، استقرار النمو والضرائب و الإنصاؼ بيف الأجياؿ، بينما : أبعاده المتعددةو

يتطرؽ في المبحث الثاني إلى أطر تحميل الاستدامة المالية وأىدافيا ومرتكزاتيا، أما 

المبحث الأخير فيبيف كيفية بناء تحميل الاستدامة المالية مف خلبؿ التطرؽ لكيفية 

 مف تدىوره خطر تقيسوتقيِّـ استدامتو، واحتساب مؤشرات تدرس سموؾ الديف العاـ 

 في طارئة أحداث مواجية عمى المالية الحكومة قدرة وكذا الحالية، الظروؼ جراء

 أف يمكف التي المالية المخاطر تظير التي المالية المؤشرات إلى إضافة المستقبل،

 .المالية الاستدامة ليا تتعرض
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.  الاستدامة المالية، المفيوم والأبعاد: المبحث الأول

الاستدامة ىو مفيوـ أُقترف في أغمب الأبحاث بموضوع التنمية المستدامة أيف 
تقرير لجنة ـ، وذلؾ مع صدور 1978تـ تناوليا بشكل واسع بداية مف عاـ 

(Brundtland)التنمية التي تمبي احتياجات - والمتضمف تعريف التنمية المستدامة
أيف تـ -  احتياجاتيـعمى تمبيةالأجياؿ الحالية دوف المساس بقدرة الأجياؿ المقبمة 

 .البعد الاقتصادؼ والبعد الاجتماعي والبعد البيئي: التركيز عمى أبعاد التنمية الثلبث

أما في الجانب المالي فظيور مفيوـ الاستدامة المالية كاف في منتصف  
الثمانينات مف القرف الماضي، أيف رافق ذلؾ اختلبلات شديدة في الأوضاع المالية في 
العديد مف دوؿ العالـ، أما حاليا ففي ظل الاضطرابات التي أصابت الأنظمة المالية 

، وأزمات الديوف السيادية المختمفة، اكتسب 2008الدولية بعد الأزمة المالية العالمية 
مفيوـ الاستدامة المالية أكثر أىمية وبروزا كأحد أىـ القضايا الاقتصادية الرئيسية 

خاصة بالنظر لمتحديات التي تواجييا مختمف الدوؿ نتيجة تصاعد مختمف مستويات 
العجز المنشئ لمديف الناتج عف الإفراط في الإنفاؽ العمومي، الأمر الذؼ قد يمس 

بمستوػ رفاىية الأجياؿ القادمة ويحمميـ أعباء مالية ناتجة عف قرارات ولـ يشاركوا في 
. اتخاذىا ولـ يستفيدوا منيا

I :بادغ ذؼ بدء، لا يوجد مفيوـ متفق عميو :مفيوم العام للاستدامة الماليةال
 : لكف يمكف أف نوجز مجموعة التعاريف التاليةبالنسبة لجميع الدوؿ، للبستدامة المالية 

ىي قدرة السمطات المالية عمى توفير الماؿ العاـ :الاستدامة المالية/- 1عريف الت
بصورة دائمة ومستمرة، وعمى نحو واؼ تستطيع مف خلبلو الحكومة المضي قدماً في 

 فالتوازف بيف الإيرادات 1الإنفاؽ عمى الخدمات العامة والإيفاء بالتزاماتيا المالية،

                                                           

Gro Harlem Brundtland.Rapport Brundtland: Notre avenir à tous- Avant-propos .P :14. disponible sur le lien 

suivant: 
http://www.diplomatie.gouv.fr/fr/sites/odyssee-developpement-durable/files/5/rapport_brundtland.pdf 

 :، متوفر عمى الرابط التالي25/08/2013 مجمس دبي الاقتصادؼ، إدارة الديف العاـ والاستدامة المالية، جريدة البياف، 1
http://www.albayan.ae/economy/last-deal/2013-08-25-1.1947132 

http://www.diplomatie.gouv.fr/fr/sites/odyssee-developpement-durable/files/5/rapport_brundtland.pdf
http://www.albayan.ae/economy/last-deal/2013-08-25-1.1947132
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 المقدمة لممجتمع، يعد والنفقات عمى مختمف الالتزامات المالية العمومية عمى الخدمات
سواء الداخمية أو )أمراً ضروريا، لاسيما حينما تكوف مخاطر التعرض إلى الصدمات 

عالية والتي قد تفضي إلى المجوء أكثر للبقتراض وزيادة مستويات مف الديف  (الخارجية
 .العاـ غير قابمة للبستدامة

 ىي الحالة المالية التي تكوف فييا الدولة قادرة عمى :الاستدامة المالية/- 2التعريف 
الاستمرار في سياسات الإنفاؽ العاـ، وسياسات الإيرادات الحالية عمى المدػ الطويل 
دوف خفض ملبءتيا المالية أو التعرض لمخاطر الإفلبس، أو عدـ الوفاء بالتزاماتيا 

 1.المالية المستقبمية

إذف فالاستدامة المالية لا تتوقف عند قدرة الدولة عمى الوفاء بالالتزامات المالية 
نما تتجسد أيضا مف خلبؿ القدرة عمى الحفاظ عمى حالة الاستقرار الكفء  فقط، وا 

 .للبقتصاد، بعيدا عف الأزمات، والتقمبات والاضطرابات المالية، والاقتصادية المختمفة

الاستدامة المالية ىي انعكاس للآثار المستقبمية : الاستدامة المالية/- 3التعريف
فالاستدامة المالية ىي سمة أساسية لسياسات 2لمسياسات المالية الحالية عمى الاقتصاد،

 3.الاقتصاد الكمي السميمة
الاستدامة المالية إذف ىي مقياس لتقييـ الآثار الاجتماعية والسياسية والمالية ؼ

المفيوـ للبستدامة المالية فإف ، ووفق ىذا لمسياسات المالية الحالية والمستقبمية
الحكومات مسؤولة عف كل الآثار السمبية المستقبمية لمسياسات المالية المنتيجة حاليا 

. مف طرفيا

                                                           
  الإدارة العامة، والدفاع، والتييئة العمرانية والخدمات الصحية والتربوية والتعميـ العالي، والنشاطات الثقافية : نقصد بالخدمات الحكومية

 .وخدمات التكافل الاجتماعي والتغطية المالية الموجية لمطبقات اليشة مف المجتمع وغيرىا مف الالتزامات المالية الحكومية لممجتمع

 (13:11. 12/01/2015:تاريخ الإطلبع) :، متوفر عمى الرابط1، ص03/11/2013سعود بف ىاشـ جميداف، الاستدامة المالية لممممكة، 1

http://www.alarabiya.net/ar/aswaq/2013/11/03/.html 

2
The Department of Local Government; Financial Management (Sustainability) Guideline 2013; Version 1; June, 

2013, Queensland Government; P:6. 

3 Charles Wyplosz. Debt Sustainability Assessment: The IMF Approach and Alternatives. Graduate Institute of 

International Studies. HEI Working Paper No: 03/2007. GENEVA. P:03. 

http://www.alarabiya.net/ar/aswaq/2013/11/03/.html
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تعتبر أؼ مجموعة مف السياسات “:حسب دليل شفافية المالية العامة/- 4التعريف 
ذا كانت الجية المقترضة قادرة عمى خدمة دينيا دوف إدخاؿ أؼ إالمالية مستدامة 

حقيق الاستدامة المالية ىو  فت1“تعديل كبير غير متوقع في التوازف بيف الدخل والإنفاؽ
أحد الأىداؼ الرئيسية التي يتـ الاسترشاد بيا، لرسـ السياسة المالية العامة لمدولة 

وا عداد ميزانيتيا العامة، رغـ اتصافيا بمبدأ السنوية في إعدادىا، إلا أنو مف الواجب 
عند وضع الميزانية العامة مراعاة الأىداؼ العامة لمسياسة المالية العامة واستدامتيا 

 2.عمى المدػ الطويل

اعتبار السياسة المالية العامة مستدامة يتوقف عمى حجـ تدفق الإيرادات ؼإذف، 
العامة المستقبمية لمدولة، وحجـ إنفاقيا العاـ،حيث يتميز كلبىما بدرجة عالية مف عدـ 

اليقيف خاصة في الدوؿ التي تعتمد في إعداد ميزانيتيا العامة عمى العوائد المالية 
،كوف إيرادات الموارد الطبيعية كالنفط (كالجزائر)المتأتية مف استغلبؿ الموارد الطبيعية 

والغاز تتصف بالتذبذب والتقمب في أسعارىا، وعدـ اليقيف بسبب مميزات سوقيا 
وىو ما يوضحو ). وغير متجددأالعالمي، إضافة إلى أف الأصل المشتقة منيا ناضب

 (التعريف اللبحق للبستدامة المالية
: يمكف أف نعرفيا عمى أنيا:لاستدامة المالية في الدول المصدرة لمنفط ا/-5التعريف 

قدرة الحكومة عمى ضماف نفس القدر مف الخدمات العامة، أو توفير نفس مستوػ "
الإنفاؽ العاـ الحالي، في فترة ما بعد نضوب النفط، دوف المجوء إلى التمويل بالعجز 

. 3"للئنفاؽ العاـ 

مشكمة تحقيق الاستدامة المالية تكوف خاصة بشدة في البمداف الغنية بالموارد ؼ
الطاقوية، لأف تدفق العائدات الضخـ الناتج عف تصدير الموارد الطاقوية، يمكف أف 

يؤدؼ إلى المزيد مف الاعتماد عمى مصدر عالي التقمب لمدخل، مما قد يخمق 
 4:مشكمتيف

 تقمب مستويات الدخل: الإشكاؿ الأوؿ. 
                                                           

1
International monetary fund. Manual on fiscal transparency, op.cit.p :127. 

 .3:فتحي خف، إدارة العوائد البترولية بما يحقق استدامة المالية العامة في الجزائر، مرجع سابق، ص2
3
Sturm.M&Gurtner.F& Gonzalez .J, Fiscal policy challenges in oil-exporting countries a review of key issues 

(Occasional paper series 104).Frankfurt/Main: ECB.2009. P: 18. 
4
Aslanli, K., Fiscal sustainability and the State Oil Fund in Azerbaijan, Journal of Eurasian Studies.2015. P:2. 
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 الطبيعيةاضطرابات في سعر الصرؼ جراء تدفق عائدات الموارد : الإشكاؿ الثاني. 
قد يؤدؼ ارتفاع نسبة الإنفاؽ العاـ بالاعتماد عمى عائدات تصدير ،  لذلؾ

الموارد الطاقوية، إلى تحويل التقمبات الحاصمة في العوائد النفطية، الناجمة عف تذبذب 
أسعارىا في السوؽ العالمية، إلى تقمبات شديدة في الإنفاؽ العاـ ممكف أف تؤدؼ إلى 

. انعكاسات خطيرة عمى الاقتصاد الوطني

          فإذا كانت عوائد الموارد الطاقوية ذا طبيعة شديدة التقمب، سيترجـ ذلؾ مف 
خلبؿ درجة عالية لمتقمب في مستويات الإنفاؽ، وما يتبع ذلؾ مف تقمبات مرتبطة 

،بمعدلات التبادؿ الحقيقي في الاقتصاد
1

المصدرة وىذا ما يجعل السياسة المالية لمدوؿ 
. لمموارد الطاقوية عالية التقمب، ولا تتصف بالاستقرار

قدرة "  مف خلبؿ التعاريف السابقة، يمكف أف نعرّؼ الاستدامة المالية بأنيا  
الحكومة عمى إدارة مواردىا المالية، بالشكل الذؼ يمكنيا مف تمبية نفقاتيا العامة، 

والوفاء بالتزاماتيا سواء الآف أو في المستقبل، بحيث تضمف للؤجياؿ القادمة مف دافعي 
الضرائب أف لا يواجيوا أعباء مالية لا يمكف تحمميا، ناتجة عف الخدمات العمومية 
المقدمة للؤجياؿ الحالية، مف جية، إضافة إلى قدرتيا عمى إدارة مواردىا المالية بما 

 2".يضمف الإنصاؼ بيف الأجياؿ في توزيع المزايا المالية، مف جية أخرػ 

 (Brundtland)ىذا المفيوـ متوافق بشكل كبير مع ما نص عميو تقرير لجنة 
التنمية التي تمبي احتياجات الأجياؿ الحالية دوف  - 3في تعريف التنمية المستدامة

ذلؾ أف إفراط الدوؿ في الإنفاؽ -  احتياجاتيـعمى تمبيةالمساس بقدرة الأجياؿ المقبمة 
العاـ الذؼ يسبب النمو في الديف العاـ في الوقت الحالي، سيمثل عبئا عمى المالية 

العامة لمدولة في المستقبل، ومف ثـ ستتحمل الأجياؿ القادمة الجانب الأكبر مف أعبائو، 
ما يؤثر سمبا في مستويات رفاىيتيـ نتيجة تحمل أعباء لـ يشاركوا في اتخاذ القرارات 

                                                           
1
 Van Wijnbergen.S&Budina.N. Fiscal sustainability, volatility and oil wealth: a stochastic analysis of fiscal 

spending rules.Tinbergen Institute Discussion Paper.Netherlands. April 2011.P:27. 
 .4:، صمرجع سابقفتحي خف، إدارة العوائد البترولية بما يحقق استدامة المالية العامة في الجزائر، 2

3
 Gro Harlem Brundtland. Op.cit.P :14. disponible sur le lien suivant: 

http://www.diplomatie.gouv.fr/fr/sites/odyssee-developpement-durable/files/5/rapport_brundtland.pdf 
 

http://www.diplomatie.gouv.fr/fr/sites/odyssee-developpement-durable/files/5/rapport_brundtland.pdf
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الخاصة بيا، بل ربما لـ يستفيدوا منيا أساسا، وذلؾ حينما تذىب منفعة ىذه الديوف 
. بالكامل إلى الجيل الحالي

إذف مف خلبؿ ما سبق نستنتج أف الاستدامة المالية تتجسد في تحقيق الأىداؼ 
: التالية

 أؼ ضماف تمبية الاحتياجات التمويمية الاجمالية :زيادة الكفاءة في التمويل العام 
(GFN) لمحكومة وسداد التزاماتيا، بأقل تكمفة ممكنة، عمى المدػ المتوسط ، 

 والبعيد، وبدرجة مخاطرة ملبئمة، وفي الوقت المناسب؛
 أؼ تعزيز قدرة الحكومة عمى : الاستمرارية في سياسات النفقات والإيرادات الحالية

الاستمرار في سياسات النفقات والإيرادات الحالية، عمى نحو يضمف عدـ اضطرارىا 
لمتوقف عف خدمة ديونيا، والتعرض لمخاطر التخمف عف السداد؛ 

 عدـ الاستدامة المالية يضعف قدرة الدوؿ عمى تقديـ نفس :تحقيق الرفاىية الاجتماعية
المستوػ مف خدمات عامة في المستقبل، مثاؿ ذلؾ، الاستدامة المالية في منطقة 

OECD تمتاز بمنظور بعيد المدػ ييدؼ للبستعداد لممستقبل مف خلبؿ توعية 
القطاعات الحكومات إلى ضرورة العمل العقلبني لمحفاظ عمى الرفاه الاقتصادؼ 

 1.للؤجياؿ القادمة
 أؼ عدـ تحميل :تجسيد مبدأ الإنصاف بين الأجيال في الأعباء والعوائد المالية 

الأجياؿ المستقبمية أعباء مالية، ناتجة عف قرارات آنية، لـ يشاركوا في اتخاذىا، و 
. يمكف أنيـ يستفيدوا منيا

                                                           

GFN:Gross Financing Needs 

 الاحتياجات التمويل الإجمالية ىي مقدار التمويل اللبزـ لتغطية العجز بالإضافة إلى إطفاء الديوف، والتي تمثل الدفعات 
الأساسية المقبمة والمستحقة عمى الديوف متوسطة وطويمة الأجل خلبؿ السنة بالإضافة إلى الديوف قصيرة الأجل المقبمة 

 ( سنة أوأقل1استحقاؽ )والمستحقة 
                                                              (GFN = Primary Deficit + Debt Service)خدمة الديف+ العجز الأولي = احتياجات التمويل الإجمالية 

 (DS = Interest + Amortization Debt Service)الديف خدمة سداد أقساط + الديف الفائدة= الديف خدمة
1
Allen Schick. Sustainable Budget Policy: Concepts and Approaches. OECD JOURNAL ON BUDGETING. 

Volume 5 – No. 1.OECD 2005. P:109. 
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إذف، فيجب عند السعي لتحقيق الاستدامة المالية، مراعاة ضماف الإنصاؼ بيف 
إذا تـ استبداؿ عائدات النفط بعائدات ضريبية، ىذا مف شأنو ضماف "الأجياؿ، لأف، 

.الاستدامة المالية، لكف ليس بالضرورة يحقق المساواة بيف الأجياؿ
1
 

II :المالية الاستدامة بتحقيق العام الدين إدارة علاقة .

 مف العاـ لمديف ينظر ما وعادة المالية، الاستدامة مفيوـ عمى العاـ الديف إدارة ترتكز
 لعممة وجييف ىما لمدولة العامة المالية استدامة و العاـ الديف فاستدامة المنظور، ىذا

 النحو عمى تصاغ أف بد لا الدولة تطبقيا التي والاستدانة الإنفاؽ سياسات لأف واحدة،
 عف تخمفيا إعلبف أو دينيا خدمة عف التوقف إلى الدولة اضطرار عدـ يضمف الذؼ
 مف الدولة تتمكف الذؼ الديف ىو المستداـ العاـ الديف أف ذلؾ ويعني ديونيا، سداد
. الديوف  سداد في التعثر مشكمة في الدولة وقوع إلى يؤدؼ ولا مستمر نحو عمى خدمتو

 الاستقرار حالة عمى فاظحاؿ عمى القدرة عمى العاـ الديف استدامة تتوقف حيث
 الجيل منفعة تعظيـ: قاعدة مراعاة مع المالية، الأزمات عف بعيدا للبقتصاد الكفء
 يرسـ المالية الاستدامة فمفيوـ 2المستقبل، في الأجياؿ منفعة مف الانتقاص دوف  الحالي
 المحمي الناتج تنامي مع يتماشى لا بما باستمرار ينمو اف العاـ لمديف يمكف لا: أنو فكرة

 الإنفاؽ وخفض باستمرار الضرائب زيادة الحكومات مف سيتطمب ىذا لأف الاجمالي،
. والعوائد الأعباء في الأجياؿ بيف الإنصاؼ مبدأ ينافي ما وىذا3والخدمات، السمع عمى

 الديوف  سداد عمى القدرة عدـ غياب فكرة يتجاوز العاـ الديف استدامة مفيوـإذف 
 الى الحاجة دوف  الديف خدمة عمى القدرة في الديوف  استدامة تكمف حيث العامة،
 متزايد تراكـ وجود عدـ عف فضلب العمومية النفقات أو / و الإيرادات في كبيرة تعديلبت

 قدرتيا عدـ عف الحكومة تعمف عندما الحالات، أغمب في :مثال4.العاـ الديف أعباء في
 لوضع تضطر ذلؾ يجعميا المحدد، الوقت في العاـ دينيا التزامات بدفع الوفاء عمى

                                                           
1
OECD.Governance at a glance 2009. Paris: Organisation for Economic Co-operation and Development.2009.P:86. 

الانتقاؿ مف مفيوـ الاستدامة المالية ومفيوـ الاستدامة الاقتصادية، مصر،بدوف سنة نشر، : عمرو محمد محمود سميماف، إدارة الديف العاـ 2
 .292-291ص ص، 

3
Yilmaz Akyüz. Debt Sustainability in Emerging Markets:A Critical Appraisal. Department of Economic and Social 

Affairs. November 2007.New York, N.Y. 10017, USA.P .1 :  
4
 Sebastian Becker, Public debt in 2020.A sustainability analysis for DM and EM economies, Deutsche Bank 

Research, March 24, 2010, Germany,P:1. 
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 الديف مستويات خفض بيدؼ (الإنفاؽ سياسة في تعديل) الإنفاؽ تخفيض لأجل خطة
 1.العاـ

 بشكل تنمو أف يمكنيا لا الديف مستويات أف يعني ماليا، مستداما تكوف  أفؼ
 تتجسد التحميل في فالواقعية تسديده، عمى القدرة مف أسرع أو/و الدخل نمو مف أسرع
 أزمة تفادؼ أجل مف الدفع، عمى القدرة فييا تتجسد التي الديف نسب معرفة خلبؿ مف

: لذلؾ الديوف،
 إذا كانت نسب الديف العاـ إلى الناتج المحمي : يعتبر الدين العام غير مستدام

الإجمالي مرتفعة، أو في طريقيا للبرتفاع، لأنيا مرتبطة بارتفاع مخاطر التخمف عف 
السداد، و احتماؿ إجراء تعديلبت كبيرة عمى السياسة المالية بيدؼ الحفاظ عمى 

 .مستويات الديف العاـ
 إما ىي الإجمالي المحمي الناتج إلى الديف نسب كانت إذا: مستداما العام الدين يعتبر 

 تمقائيا، يتحقق الملبءة شرط لأف الطويل، المدػ عمى انخفاض في أو مستقرة
 إلى باطراد متجو (GDP) إلى العاـ الديف نسب مف زمني مسار عبر تمر فالاستدامة

 :الموالي الشكل في مبيف ىو كما 2المستقبل، في التدريجي الانخفاض مف حالة
 الزمن عبر العام الدين مستويات تطور مسار: (1-2) رقم الشكل

 

 

 

 
 .مف إعداد الباحث بالإعتماد عمى ما سبق: المصدر

: أعلاهكما ىو موضح في الشكل 
 فإف ارتفاع مستويات الديوف يفضي إلى وضع غير مستداـ ماليا، يؤدؼ إلى 

 :انعكاسات سمبية نوجزىا فيما يمي

                                                           
1
 Katarina Sehm Patomäki, op.cit.P:125. 

2
 Charles Wyplosz. op.cit.P:06. 
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 1.زيادة احتمال إتباع التدابير والإجراءات التقشفية .1
حيث تتجسد الاستدامة المالية في قدرة بمد ما عمى تكييف سياستو : فقدان المرونة في تنفيذ السياسة المالية .2

 :  المالية مع المتغيرات الكمية
 .إمكانية إعادة ىيكمة الديوف  -
 .تكثيف قيود حكومية عمى الإنفاؽ الاجتماعي -
 .انخفاض قدرة البلبد عمى الصمود أماـ الصدمات سواء كانت داخمية أو خارجية -
 .ضعف درجة التصنيف الائتماني والاستثمارؼ مما يزيد مف تكاليف الاقتراض -

 إلى الحكومة اضطرار أف حيث :الإئتمان سوو  في (CROWDING-OUT )مزاحمة الاستثمار الخاص  .3
إلى تحويل  سيؤدؼ العمومية الميزانية في العجز نتيجة الداخمية الإئتماف أسواؽ مف كبير بصورة الاقتراض

 نظير الخاص القطاع استثمارات خفض إلىالأمواؿ مف يد القطاع الخاص إلى يد الحكومة، وىو ما يؤدؼ 
 .الموالي الشكل في موضح ىو كما المزاحمة، بأثر الاقتصاد في يعرؼ ما وىو الحكومي، الإنفاؽ زيادة

أثر المزاحمة : (2-2)الشكل رقم 
 
 
 

 
 
 
 

 

 

 

 ةؽالعرب البمداف لبعض ةؽدراس حالة ف،ؽالد واحتواء الحكومي الإنفاؽ تطور فؽةبؽةالعربؽاساتالماؿؽةالسؽإشكاؿ العركوب، محمد ىاشـ:المصدر
 ،2009 ،13: العدد / 5: المجمد ة،ؽةوالاقتصادؽالإدار لمعموـ تؽتكر مجمة ،(2004-1990) لممدة ،(المغرب تونس، الأردف، مصر،)

. 53:ص العراؽ،

                                                           
1
 Richard Cassie. Analysing the Sustainability of Public Sector Debt in Trinidad and Tobago 45th Annual Monetary 

Studies Conference , Kingston, Jamaica, October 2013 .P: .7  
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 العجز لتمويل الحكومة تقترض عندما:أنو نلاحظ أعلاه الشكل خلال من
 السوؽ  في الفائدة معدلات في ارتفاع ىي والنتيجة يرتفع الائتماف عمى الطمب فإف

 وبالنتيجة الخاص، لمقطاع الاستثمار عمى الطمب ينخفض الحالة ىذه وفي الائتماف
 في العجز لتمويل الحكومي الاقتراض طرؼ مف مزاحَما يكوف  الخاص الاستثمار فإف

 .الميزانية

 ارتفاع بسبب الخاص الاستثمار حجـ انخفاض في يتمثل المزاحمة أثر إذف،
 استجابة إذا المزاحمة تأثير يزداد حيث ،الحكومة لاقتراض نتيجة الفائدة معدلات
 إلى يؤدؼ مما القروض، خلبؿ مف لمتمويل الحكومي الطمب لزيادة الفائدة معدلات
 عمى الطمب كاف إذا أما ،الفائدة معدلات لارتفاع نتيجة الخاص الاستثمار انخفاض
 المزاحمة أثر فإف الفائدة معدلات في لمتغير يستجيب لا الاستثمار لأجل القروض
 .محدودا سيكوف 

عبء الديف ىي الحالة التي يتجاوز فيو الديف العاـ قدرة تفاقـ :( Debt Overhang)تفاقم عبء الدين .4
الدولة عمى سداده مما يؤدؼ إلى ارتفاع العبء الضريبي لخدمة الديف العاـ المتراكـ وىو ما يشكل عاملب 

 :مثبطا للبستثمار والاستيلبؾ الحالييف، وعائقا لمنشاط الاقتصادؼ في المستقبل، أيف ينعكس ذلؾ عمى
 .انخفاض معدلات النمو -
 .انخفاض الإيرادات الحكومية -
 .عدـ كفاية أمواؿ لتغطية النفقات الأولية، مع احتماؿ كبير لنشوء أزمة عدـ القدرة عمى السداد -
وصوؿ الالتزامات التعاقدية لمدولة الى نسبة مفرطة مف الدخل " وغياب الاستدامة المالية نتيجة  -

يصبح الفرؽ واضح بيف القدرات المالية لدافعي الضرائب "، وذلؾ حيف "المحمي الإجمالي
 1".والاستحقاقات المالية لأصحاب السندات الحكومية

إذف الجزء المتعمق بالماضي وذا الأىمية في عممية اتخاذ القرارات في المستقبل ىو 
مستوػ الديف العاـ، فمستوػ الديف العاـ ىو المتغير الرئيسي الذؼ يؤثر الأجياؿ 
القادمة، وىو العنصر الأساسي في تقييـ الاستدامة المالية، حيث تمخِص حالة أو 

وضعية الديف العاـ عواقب الماضي عمى مستقبل المالية العامة في الدولة، فاليدؼ مف 

                                                           
1
 Neck, R. and Sturm, J.-E. (eds.): Sustainability of public debt.VII, BOOK REVIEW. Springer-Verlag .31 January 

2009.P:01. 
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ترؾ للؤجياؿ القادمة نفس الخيارات "وراء السعي نحو تحقيق الاستدامة المالية ىو 
فأجياؿ المستقبل قد ترغب في اتخاذ قرارات مالية " المتاحة أماـ الأجياؿ الحالية

 1.واقتصادية مختمفة عف الأجياؿ الحالية
 عمى وسياسية اجتماعية قيود وجود واقع أيضا المالية الاستدامة ترصد كما

 2.ديونو بالتزامات لموفاء ما بمد استعداد مدػ تحدد والتي والإيرادات النفقات تعديل
 في المواصمة عمى المدينة الدولة قدرة في أيضا المالية استدامة تتجسد إذف

 التنفيذ صعب يكوف  قد كبير تعديل أو تصحيح، لإجراء الاضطرار دوف  ديونيا خدمة
 الإنفاؽ سياسة يمس أو الضريبي، العبء زيادة مثل الإيرادات تعبئة سياسات يمس

. التقشف سياسة مثل الاجتماعية والوضعية العمومي
III :أبعاد الاستدامة المالية :

احتفع مصطمح الاستدامة المالية ببعده الأصمي كمقياس لمملبءة المالية لمحكومة، ولكنو اكتسب مع 
تطور مفيوـ الاستدامة المالية عدة أبعاد تتعمق بالحكومات التي لا تجد صعوبة في الوفاء بالتزاماتيا الحالية، 

أيف يركز تحميل استدامة المالية في أبعادىا الأخرػ عمى الظروؼ المالية التي قد تؤخر النمو الاقتصادؼ 
(retard economic growth) وأسباب عدـ استقرار الأعباء الضريبية، والتوجو نحو نقل أعباء الديف ،

 تتجسد في زيادة 3العاـ للؤجياؿ القادمة مف دافعي الضرائب وتحميميا تكاليف ضخمة في المستقبل،
الضرائب، وخفض الإعانات التي تقدميا الحكومة، وارتفاع معدلات التضخـ، وزيادة مخاطر وقوع الأزمة 

.  المالية
إضافة إلى البعد المتعمق بتجسيد مبدأ الإنصاؼ بيف الأجياؿ، حيث تتمخص أبعاد الاستدامة المالية 

:  في الأربع أبعاد رئيسية التالية
قدرة الحكومة عمى تمويل الالتزامات تتجسد في :(solvency government)الملاءة الحكومية /- 1

فعدـ توفر الملبءة المالية يمكف أف يخمق مشكل مالي في أؼ بمد 4والديوف الحالية و المحتممة في المستقبل،
أضمف طريقة لمحفاظ عمى الملبءة الحكومية ىو توليد إيرادات ضريبية يفرط في الاعتماد عمى الديوف، و

 5.إضافية كافية لتغطية الزيادة المتوقعة في الإنفاؽ العاـ الدافع لمنمو

                                                           
1
torben m. Andersen. Fiscal sustainability and fiscal policy targets. Economics working papers . July 2012. P: .18  

2
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit. P: .147  

3
Allen Schick. Op.cit.PP:109 .110-  

4
OECD. Governance at a glance 2009. Op.cit.P:27. 

5
 Allen Schick. Op .cit .P:111- .113  
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تتجسد استقرار الضرائب في قدرة الحكومة عمى تمويل الالتزامات : (stable taxes)استقرار الضرائب/- 2
المستقبمية دوف زيادة العبء الضريبي، وذلؾ مف خلبؿ تحقيق توازف الميزانية عمى المدػ المتوسط الذؼ 
يمنح درجة معقولة مف الاستقرار في العبء الضريبي الكمي الذؼ يمثل أحد المتطمبات الرئيسية لتحقيق 

 2.لذلؾ مف توازف قدرة التحصيل الضريبية لمحكومة، الآف وفي المستقبل1الاستدامة المالية،
فالدارس لمعلبقات المتبادلة بيف مستويات الضرائب وحجـ الديف العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي، 

يأخذ بعيف الاعتبار احتماؿ أف الرفع في معدلات الضرائب قد يكوف لو أثر عكسي عمى حجـ الوعاء 
 وثـ خفض حجـ الإيرادات العمومية، مما يؤدؼ إلى ارتفاع حجـ الاستعانة بالديف التحصيل الضريبي،

بطاء معدلات النمو الاقتصادؼ مما يزيد في نسبة الديف العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي، مما قد  العاـ، وا 
. يفضي الى وضع غير مستدامة ماليا

مخاطر الرفع مف الأعباء الضريبية في المستقبل لاستيعاب ضغوط الإنفاؽ قد إضافة إلى ذلؾ، 
يفضي إلى وضع مالي غير مستداـ، لأف المسار المتوقع للئنفاؽ سيجبر الحكومة إما عمى ضرائب أعمى أو 

 حجـالحفاظ عمى،OECDفيدوؿ منظمة التعاوف الاقتصادؼ:  مثاؿ ذلؾ3.الاستعانة بديف أكبر في المستقبل
 .العبء الضريبي عند أو بالقرب مف المستويات الحالية أصبح اليدؼ المييمف لمسياسة المالية

يكمف مفيوـ الإنصاؼ بيف الأجياؿ في :(intergenerational fairness)الإنصاف بين الأجيال/- 3
قدرة الحكومة عمى توفير المزايا المالية الصافية للؤجياؿ القادمة بشكل لايقل عف المزايا المالية الصافية 

 .المقدمة للؤجياؿ الحالية
حيث توصف السياسة المالية بالمستدامة عندما تكوف الأعباء الضريبية ومزايا 

. الإنفاؽ منصفة ما بيف الأجياؿ
 جية مف أجياؿ بيف الموارد توزيع في العدالة يعزز المالية الاستدامة فتحقيق

 السيطرة يمكف لا فاتورة يواجيوا لا أف الضرائب دافعي مف القادمة للؤجياؿ ويضمف
 4.الحالي لمجيل المقدمة الحكومية الخدمات عف ناتجة (unmanageable) عمييا

وفق ىذا المنظور، فإنو ليس مف الإنصاؼ أف تتحمل الفوائد المالية لمديف العاـ 
تقرير المالية العامة لممدػ الطويل في بريطانيا : ذلؾ مثاؿ1.فئة عمرية واحدة (الأعباء)

                                                           
1
Allen Schick. Op .cit. P: .112  

2
 Charles Wyplosz. Op .cit .P:4 

 لافر الاقتصادي(Laffer)، الضريبة يقتل الضريبة في الإفراط.( trop d'impôt tue l'impôt). 
3
 Allen Schick.Op .cit. P: .112  


OECD:Organisation for Economic Co-operation and Development 

4
 Local Government Assossiation LGA,„Financial Sustainability‟ Information Paper No 1 – Financial Sustainability- 

Revised January 2012.P: 2. 
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ضماف أف الإنفاؽ والضرائب : "بريطانيا يعمف أف اليدؼ الأساسي لمسياسة المالية ىو
 "2يؤثراف بشكل منصف عمى الأجياؿ المتعاقبة

صناع السياسات المالية والميزانيات العامة يجدوف لكف في الواقع العممي،
صعوبة كبيرة في تجسيد العدالة بيف المستفيديف ودافعي الضرائب في الجيل الحالي، 

الإنصاؼ بيف )ىذا ما  يجعل مف الصعب التفكير في قضايا الإنصاؼ بيف الأجياؿ 
 .(أولئؾ الذيف ولدوا حديثا، وأولئؾ الذيف ىـ في عمر الشيخوخة

يقصد باستقرار النمو الاقتصادؼ،قدرة :(stable economic growth)قتصادي الااستقرار النمو /- 4
فأفضل طريقة لمحكومة لأجل تمبية الالتزامات 3الحكومة عمى استدامة النمو الاقتصادؼ عمى مدػ فترة ممتدة،

 4.المستقبمية، ىو وجود اقتصاد قوؼ يُمِد الحكومة بإيرادات إضافية مف عوائد النمو الاقتصادؼ
التي يكوف ىناؾ ديف عاـ مقبوؿ ييدؼ إلى تغطية عجز فالاستدامة المالية إذف تتمخص في الحالة 

 Sustained)تحقيق النمو المستداـ : مثاؿ ذلؾمالي مطموب مف اجل تمويل نمو مستيدؼ ومرغوب، 
growth)  ىو أحد البنود الرئيسية لمعاىدة  الاستقرار والنمو للبتحاد الأوروبي(SGP)  التي تمزـ دوؿ

٪ مف الناتج المحمي الإجمالي والديف الإجمالي أقل مف 3منطقة اليورو أف تكوف اختلبلات الميزانية أقل مف 
٪، ىذه الحدود وضعت كوف أف نمو لف يكوف مستداما إذا تجاوز العجز والديف العاـ ىذه المعايير، لذلؾ 60

فالمفيوـ الموسع للبستدامة المالية يشمل فكرة أف الحكومات يجب أف تدير شؤونيا المالية بحِكمة لضماف 
. النمو في المستقبل

البريطانية ىو  تماشيا مع ىذا المبدأ، اليدؼ المالي عمى المدػ الطويل لمحكومة
استدامة المالية العامة بواسطة المساىمة في إيجاد بيئة مستقرة تعزز النمو "ضماف 

: وفيما يمي شكل تخطيط يمثل الأبعاد الأربع للبستدامة المالية،5 "الاقتصادؼ
 
 
 
 

                                                                                                                                                                                           
1
 Allen Schick. Op .cit. P: .113  

2
H.M. Treasury, Long-term Public Finance Report: An Analysis of Fiscal Sustainability, H.M. Treasury, December 

2004, London, P:4. 
3
OECD. Governance at a glance 2009.Op.cit.P:27. 

4
 Allen Schick. Op .cit. P: .111  


SGP :Stability and Growth Pact  

5
H.M. Treasury, Op .cit. P:4. 
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أبعاد الاستدامة المالية : (3-2)الشكل رقم 

 
.  مف إعداد الباحث بناءا عمى ما سبق:المصدر

بالرغـ مف أف ىذه الأبعاد الأربع للبستدامة المالية تظير منفصمة لأجل 
التحميل، إلا أنو في الواقع تتداخل فيما بينيا، ولكف مف المفيد استخلبص آثارىا عف 

 1.عمى حِدابعد طريق دراسة كل 
يوضح ىذا التمثيل التخطيطي أدناه حمقة مفرغة تبيف مدػ تداخل وتفاعل الأبعاد :مثال

. الأربعة للبستدامة المالية فيما بينيا
الحمقة المفرغة لتفاعل أبعاد الاستدامة المالية : (4-2)الشكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 

 
.  مف إعداد الباحث بالإعتماد عمى ما سبق:المصدر

                                                           
1
 Allen Schick. Op .cit. P: .110  

أبعاد

الاستدامة 
المالية

الملاءة 
المالية

إستقرار 
الضرائب

إستقرار 
النمو

الإنصاف 
بين 
الأجيال
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فإذا بدأنا الحمقة مف المخاوؼ بشأف استدامة الديف العاـ، التي تتعمق بالتساؤؿ حوؿ كيفية تمويل 
الحكومة لنفقاتيا ما ىي المصادر التي ستمجأ ليا الحكومية لتغطية احتياجاتيا التمويمية، والذؼ يبعث في 

المستثمريف التردد في الاستثمار في ظل ىذه الظروؼ، بسبب إمكانية رفع معدلات الضرائب عمى الدخل مما 
فرض ضريبة مؤثرة )ينجر عنو خفض حوافز الاستثمار، ىذا بدوره سيؤدؼ إلى خفض النمو الاقتصادؼ 

مما يولد مخاوؼ أخرػ بشأف  (1عمى الاستثمار يؤدؼ بالضرورة إلى عواقب سمبية عمى النمو الاقتصادؼ
العجز، لماذا؟ 

لأنو إذا كاف ىناؾ انخفاض في النمو الاقتصادؼ، يعني أنو ىناؾ حاجة لممزيد مف الانفاؽ العمومي 
السنوؼ، مما يؤدؼ إلى ارتفاع العجز الذؼ يؤدؼ بدوره إلى زيادة في علبوة الخطر، وارتفاع أسعار الفائدة 
مما يعزز مف المخاوؼ بشأف الاستدامة، وبذلؾ تكتمل الحمقة بنتيجة أساسية ىي مزيد مف الاعتماد عمى 

بعد :الديف العاـ وارتفاعو إلى مستويات تجبر الحكومة عمى محاولة إعادة ىيكل محفظة ديونيا، مثاؿ ذلؾ
، خطر الانكماش أصبح واقعا حقيقيا في بعض دوؿ منطقة اليورو، حيث أدػ 2008الأزمة المالية 

الانكماش إلى زيادة القيمة الحقيقية لمديوف العامة، وىذا بدوره جعل أعباء تسديد الديف أكثر تكمفة، مما أجبر 
الانكماش )المقترضيف عمى خفض الإنفاؽ العمومي، والذؼ أدػ بدوره إلى خفض النشاط الاقتصادؼ 

 2.أؼ الوقوع في حمقة مفرغة أخرػ  (الاقتصادؼ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
                                                           

1
Luca Bandiera and others.“HOW TO” OF FISCAL SUSTAINABILITY IN OIL-RICH COUNTRIES: THE CASE 

OF AZERBAIJAN.P:30. 
 .30:، ص2014، صندوؽ النقد الدولي، سبتمبر 51:أوليفي بلبنشر، حيث يكمف الخطر، مجمة التمويل والتنمية، العدد2
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. تحميل وتقييم استدامة الدين العام: المبحث الثاني

 مدػ تقييـ عممية في عنصر أىـ تعتبر العاـ الديف استدامة وتقييـ تحميل عممية 
. عدميا مف ما دولة في المالية الاستدامة تحقق

I :1:إلى العاـ الديف استدامة تحميل ييدؼ: العام الدين استدامة تحميل من اليدف 
 إجراء إلى الحاجة دوف  ذلؾ، عف الناشئ الديف وخدمة الاقتصادية سياساتو تمويل عمى ما الدولة قدرة تقييـ 

 أثر ذات تكوف  أف يمكف التي ،(العامة والنفقات الإيرادات) المالية السياسات مكونات في كبيرة تصحيحات
 لمدولة؛ الكمي الاقتصادؼ الاستقرار عمى سمبي

 العاـ، الديف استحقاؽ آجاؿ وىيكل القائمة، الديف أرصدة مركز ذلؾ في بما لمديف، الحالي الوضع تقييـ 
 العاـ؛ الديف سندات حاممي وتكويف العملبت، وتكويف المتغيرة، أو الثابتة الفائدة أسعار وتكويف

 إدخاؿ يمكف بحيث المتبعة الاقتصادية السياسات مجمل في أو العاـ الديف ىيكل في الضعف مواطف تحديد 
 العاـ؛ الديف سداد عممية في صعوبات تنشأ أف قبل السياسات عمى وتصويبات تعديلبت

 فييا تنشأ أف توشؾ تنشأ،أو التي لمحالات بالنسبة العاـ الديف استقرار لسياسة البديمة المسارات أثر دراسة 
. مالية وصعوبات عراقيل

II :العام الدين استدامة إطار مرتكزات: 
 بيف توازف  إحداث عمى السياسات صناع لمساعدة أداة الأساس في ىو العاـ الديف استدامة إطار

 عمى تساعد التي السياسات تصميـ عممية يوجو وىو العاـ، الديف استدامة عمى والحفاظ التنمية أىداؼ تحقيق
 مرتكزات ثلبث عمى يقوـ وىو 2الدخل، منخفضة البمداف في المديونية مشكمة ظيور عودة ظيور،أو منع

 :3أساسية
 الصدمات لمخاطر لمتعرض القابمية مدػ يحدد الخارجي، والديف العاـ القطاع لديف موحد استشرافي تحميل 

 عمى القدرة لاختبارات موحدة معيارية وسيناريوىات البديمة، الأساسي،والسيناريوىات السيناريو ظل في
 ؛(الديف أعباء تحمل

 العاـ الديف لأعباء الاسترشادية العتبات أساس عمى العاـ الديف استدامة تقييـ 
 كل في والمؤسسات السياسات نوعية تصنيف عمى تعتمد والتي بمد بكل الخاصة
 المديونية؛ حالة في الخارجي الديف أصوؿ خطر التصنيف وكذا البمد؛،

                                                           
1
 International monetary fund .public sector debt statistics : guide for compilers and users, op .cit. PP .148-147:  

2
idem. P:149. 

3
François painchaud and tihomir stučka.stress testing in the debt sustainability framework (dsf) for low-income 

countries. Economic policy and debt department (prmed).world bank.may, 2011.P:5. 
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 مديونية أزمة في الدخوؿ خطر احتماؿ مف لمحد العاـ الديف لإدارة استراتيجية وضع بشأف توصيات. 
 ويلبئـ جية، مف والناشئة المتقدمة لمبمداف ملبءمة أكثر العاـ الديف استدامة تحميل يكوف  أف ولضماف

 إلى بالنسبة الكبيرة التنموية احتياجاتيا أف في سابقتيا عف تختمف التي أخر جية مف الدخل منخفضة البمداف
 والداخمية الخارجية لمصدمات عرضة أكثر وىي الخارجية، المساعدات عمى كبير حد إلى وتعتمد مواردىا،

 البمداف في الاستثمار عمى العائد مع بالمقارنة تأكيدا أقل لدييا العامة الاستثمارات عمى العوائد أف كما
 وتتركز محدودة لدييا والتصدير الإنتاج قواعد بأف الدخل منخفضة البمداف تتصف كما والناشئة، المتقدمة
 سياساتيا تكوف  ما وغالبا العالمية، الأسواؽ في أسعارىا تتحدد التي الأولية السمع مف محدود عدد في غالبا

دارة المشروعات تنفيذ مجالي في ذلؾ في بما أضعف، ومؤسساتيا  .الديف وا 
 استدامة تحميلبت في كاؼ نحو عمى الاعتبار في الخصائص ىذه أخذ ولأجل

 :  رئيسييف إطاريف إلى العاـ الديف استدامة تحميل أساليب تقسيـ تـ العاـ، الديف
: والناشئة المتقدمة لمدول (MACDSA)العام الدين استدامة تحميل إطار/- 1

 المتقدمة الاقتصاديات في العاـ الديف حجـ تطورؿ تاريخية لمحةقبل التطرؽ ليذا الإطار نستعرض 
: الإطار ليذا تنتمي التي والدوؿ ،(2012-2000) والناشئة

. (2012-2000) والناشئة المتقدمة الاقتصادات في العام الدين حجم تطور يبين منحنى: (5-2) رقم الشكل
 

 
 
 
 
 

: متوفر على الرابط التالي: صندوق النقد الدولي:المصدر

http://www.imf.org/external/datamapper/index.php?db=FPP  
 المتقدمة اتؼالاقتصاد جميع عمى فتحتوؼ  (MAC DSA) تحميل في المتضمنة الدوؿ قائمة أما

 الجانب في الدراسة محل الدوؿ والنرويج، السعودية العربية الجزائر مف كل تضمف)1الناشئة الأسواؽ ومعظـ

                                                           

MAC DSA:The Public Debt Sustainability AnalysisFrameworkforMarket Access Countries 

 .(MAC DSA)قائمة الدوؿ المتضمنة في إطار تحميل استدامة الديف العاـ  لمدوؿ المتقدمة والأسواؽ الناشئة : (1) أنظر الممحق رقـ 1

http://www.imf.org/external/datamapper/index.php?db=FPP
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 الفقر مف والحد لمنمو الائتماني الصندوؽ  مف ميسرة قروض عمى لمحصوؿ مؤىمة غير ىي والتي (التطبيقي
(PRGT) .

 المقارنة إمكانية لتيسير وذلؾ الديف، صافي وليس الديف إجمالي عمى التحميمي الإطار ىذا ويركز
البمداف عبر المعمومات بيف

 في أو/و متسقة بصورة عادة الأصوؿ بمراكز المتعمقة البيانات تتوافر لا حيث ،
 بيف المقارنة طريق عف الخارجي والديف العاـ القطاع ديف مف كل تحمل استدامة تقييـ ويتـ المناسب، الوقت

 ويستند ،(التأثر قابمية) الحساسية اختبارات مف سمسمة وفي أساسي سيناريو في الديف مؤشرات مسارات
 جانب مف المتبعة السياسات تعكس التي الكمية الاقتصادية التوقعات مف مجموعة إلى الأساسي السيناريو
 الأساسي السيناريو عمييا يقوـ التي الرئيسية والمعممات للبفتراضات واضحا تحديدا الإطار ويتطمب الحكومة،
 واختبارات الأساسي السيناريو في الديف مؤشرات مسارات وتسمح الضغوط، تحمل عمى القدرة واختبارات

 1.الصدمات لمخاطر المعني البمد تعرض مدػ بتحديد الضغوط تحمل عمى القدرة

 (DSFLICs) الدخل منخفضة البمدان في العام الدين استدامة تحميل إطار/- 2
 في مستدامة غير العامة الديوف  أفرزت الماضية، الأربعيف السنوات مدػ عمى

 بالفقر تتعمق سمبية تأثيرات تسديدىا عف انجر الكبيرة أعباء الدخل المنخفضة البمداف
 في ديوف  أزمات في وتسببت الدخل، توزيع في المساواة وعدـ المعيشة مستوػ  وتدني
 خسارة عنيا انجر مما الثانية، الألفية بداية سنوات وحتى والتسعينات الثمانينات سنوات
 تنفق حيث2الكبرػ، الصحراء جنوب أفريقيا دوؿ في" التنمية عقود "مف أكثر أو اثنيف
 ىذا والتعميـ، الصحة عمى تنفقو ما أضعاؼ أربعة ديونيا خدمة تسديد عمى الدوؿ ىذه

 واضطرابات تشنجات إلى النياية في أدػ الحكومية والمنافع الخدمات في التراجع
 .الدوؿ ىذه استقرار ىددت واجتماعية سياسية

 إطار وضعب 2005 في الدولي النقد صندوؽ  مع بالاشتراؾ الدولي البنؾ قاـ الوضعية، ىذه أماـ
 صندوؽ  خبراء قبل مف تحديثو تـ ثـ ،(DSF LIC) الدخل منخفضة البمداف في العاـ الديف دامةاست تحميل
: أدناه الشكل في موضح ىو كما محطات عدة في الدولي النقد
 

                                                           

PRGT:The Poverty Reduction and Growth Trust  

 الإطار العاـ لدراسة المقارنة بيف الجزائر والدوؿ محل الدراسة: (14)أنظر الممحق رقـ. 
1
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit. PP .148-147:  


DSF LICs:The Public Debt Sustainability Framework for low-income Countries 

2
Jubilee debt campaign. Election 2015: how to avert a new debt crisis. 28 november 2014. In link: 

http://jubileedebt.org.uk/reports-briefings/briefing/election-2015-avert-new-debt-crisis 

http://jubileedebt.org.uk/reports-briefings/briefing/election-2015-avert-new-debt-crisis
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 (DSF LIC) الدخل منخفضة البمدان في العام الدين استدامة تحميل إطار تحديث محطات: (6-2) رقم شكل

 
. سبق ما عمى بالإعتماد الباحث إعداد مف: المصدر
 استدامة تحميل إطار) آنفا الوارد العاـ الديف استدامة لتحميل العاـ الإطار بتعديل الإطار ىذا ويقوـ

 يستخدـ فيو الدخل، منخفضة البمداف ظروؼ ليعكس (والناشئة المتقدمة لمدول (MACDSA)العام الدين
 في بيا المعموؿ سنوات (5) الخمس مدة مف بدلا عاما 20 مدتو لمتوقعات زمنيا أفقا:المثاؿ سبيل عمى

 البمداف في لمديف الأطوؿ الاستحقاؽ أجل يعكس مما الأخرػ، البمداف في العاـ الديف استدامة تحميلبت
 .الدخل منخفضة

 ما غالبا ديونيا لأف الحالية بالقيمة الدخل منخفضة البمداف في الديف مؤشرات عف التعبير أيضا ويتـ
 صريحا تقديرا ليشمل الدخل منخفضة البمداف في العاـ الديف استدامة تحميل إطار ويمتد ميسرة، بشروط تكوف 
 الكبيرة المكونات أحد العاـ القطاع ديف يمثل أيف الحرجة، المديونية حالة إلى الخارجي الديف أصوؿ لخطر
 1.الحالات غالب في الخارجي لمديف

 ذا ،أداة 2005 سنة صياغتو منذ الدخل منخفضة البمداف في العاـ الديف استدامة إطار أصبح قد
 فعاؿ بشكل والمقرضيف،والمقترضيف المانحة، الجيات مف لعديد يستخدميا العاـ الديف استدامة لتحميل كفاءة
 الطويل الأجل في الخارجي الديف أو العاـ القطاع ديف استدامة مع يتسق الذؼ التمويل ونوع حجـ لتحديد

 بيف التنسيق عمى الآخريف المقرضيف أيضا الإطار ويساعد التنمية، أىداؼ تحقيق نحو قدما والمضي
 .وتنفيذىا للبستمرار القابمة الإقراض سياسات
 

 

                                                           

MAC DSA:The Public Debt Sustainability Analysis Framework for Market Access Countries 

1
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit. P:148.149. 

تقديم : 2005
الإطار

مراجعة الآثار  المترتبة : 2006
على تخفيف الديون ضمن مبادرة 

(MDRI)

إصلاح هياكل : 2009
(LICs)تمويل الدول 

مراجعة : 2012
شاملة للإطار
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III -/تحميل بأطر المتعمقة التصنيفات مف العديد يوجد :العام الدين استدامة أطرب المتعمقة التصنيفات 
 :في نمخصيا العاـ الديف استدامة وتقييـ

: المالية السياسات أداء تصنيف/- 1
 ىو كما1وضعيفة، ،(معتدلة أو) متوسطة قوية، :مجموعات ثلبث إلى المالية السياسات أداء يصنف

 :الموالي الجدوؿ في موضح
 العام الدين استدامة إطار حسب العام الدين لعبء الدلالية الحدود: (1-2) رقم جدول

 جودة
 السياسات
 والمؤسسات

 (Debt service-to) كنسبة الدين خدمة (NPV of debt-to) من كنسبة للدين الحالية القيم

 الصادرات
(exports) 

 الناتج اجمالي
 (GDP) المحمي

 الإيرادات
(revenue) 

 الإيرادات (exports) الصادرات
(revenue) 

 25 15 200 30 100 ضعيفة

 30 20 250 40 150 معتدلة

 35 25 300 50 200 قوية

 ,International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users:المصدر

2011.Washington,. P: 149. 

المبينة في الجدوؿ أعلبه لتصنيف أداء السياسات  الديف العاـ لأعباء الإرشادية حدوداؿ تستخدـ
الناتجة عف سياسات مالية  مستويات الديوف المتراكمة إلى المالية لمختمف البمداف، ىذه الحدود التي تشير

 والمؤسسات السياسات تقييـ مؤشر باستخداـ تقاس والتي مؤسساتيا، وجودة جودتيا عمى تأثرمعينة، والتي 
 .سنويا الدولي البنؾ يعده الذؼ( (CPIA القُطرية

 :العام الدين مخاطر تصنيف/- 2
 والحدود العاـ الديف أعباء مؤشرات مقارنة بواسطة العاـ الديف مخاطر تقييـ يتـ
 يمكف أيف السابق، الجدوؿ في المبيف المالية السياسات أداء حسب العاـ الديف لأعباء الإسترشادية

 2:الخارجية المديونية لمخاطر تصنيفات أربعة تمييز
 الحدود مستويات تحت الديف أعباء مؤشرات جميع تكوف  عندما :(Low risk) منخفضة مخاطر/- 2-1

 .كبير بشكل الاسترشادية

                                                           
1
François Painchaud and Tihomir Stučka.op.cit.P:8. 


CPIA: Country Policy and Institutional Assessment  

2
 François Painchaud and Tihomir Stučka.op.cit.P:9 . 
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 الحدود مستويات تحت الديوف  أعباء مؤشرات تكوف  عندما:(Moderate risk) متوسطة مخاطر/- 2-2
 في الحدود تجاوز إلى تشير الضغوط تحمل عمى القدرة اختبارات لكف الأساسي، السيناريو في الإسترشادية

 .الكمية الاقتصادية السياسات في مفاجئة تغيرات أو خارجية صدمات حدوث حالة
 الحدود يتجاوز الأقل عمى الديوف  أعباء مؤشرات أحد تكوف  عندما: (High risk)عالية مخاطر/-2-3

 .الأساسي السيناريو في الاسترشادية
 في صعوبات مف بالفعل يعاني المعني البمد يكوف  عندما: المديونية حالة/- 2-4

 .السداد
 )العاـ الديف استدامة لتحميل وفقا( الديوف  مخاطر مف أقل لقدر تتعرض التي الصدد،البمداف ىذا في

 بشروط الاقتراض بعممية يتعمق ما ذلؾ في بما العاـ، الديف إدارة استراتيجيات وضع في أكبر مرونة لدييا
 1.ميسرة

 
IV -/العام الدين لاستدامة التقييمي لمتحميل المحتممة النتائج :

 تتمثل ما لبمد العاـ الديف لاستدامة التقييمي لمتحميل محتممة لنتائج أربعة ىناؾ
 المتراجحة وفق الحالات ىذه وتحدد التأثر، وقابمية والاستدامة والسيولة، الملبءة،: في

 2:أدناه المبينة

 𝐺𝑡 × (1 + 𝑟)−𝑡 + (1 + 𝑟) × 𝐷𝑂𝐷𝑡

𝑡

≤  𝑅𝑡 × (1 + 𝑟)−𝑡

𝑡

 

 
 الفائدة، معدؿ:(𝑟 )الحكومية، الإيرادات: (𝑅𝑡)الحكومي، الإنفاؽ: (𝐺𝑡)حيث

(𝐷𝑂𝐷𝑡):السنة نياية في الديف لرصيد الإسمية القيمة (𝑡)  .
 لنفقاتيا (PV) الحالية القيمة كانت إذا بالملبءة ما حكومة تتمتع :(Solvency) الملاءة/- 1

 الأولي الديف مخزوف  قيمة إلى بالإضافة ،(الفائدة مدفوعات استبعاد بعد)والمستقبمية الجارية الأولية
فمصطمح الملبءة يعبر عمى  3والمستقبمية، الجارية الحكومية للئيرادات الحالية القيمة تتجاوز لا

مفيوـ متوسط أو طويل المدػ، حيث تتطمب الملبءة المالية مف الدولة أف لا يكوف صافي القيمة 

                                                           
1
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users. Op.cit. P .150:  

2
 Enrique Cosio-Pascal. Audit of Public Debt.The Debt Office Functions. Op.cit. P:61.  


PV: Present Value 

3
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users. Op.cit. P: .147  
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 أؼ لتحقق شرط الملبءة 1الحالية لجميع التزاماتيا المستحقة مستقبلب، أعمى مف مواردىا المالية،
المالية يقتضى أف يكوف حجـ الديف الحالي بالإضافة إلى القيمة الحالية المخصومة للئنفاؽ لا 
تتعدػ القيمة الحالية المخصومة لمعائد، وبمعنى آخر، ألا تزيد القيمة الحالية لمديف عف القيمة 

الحالية المخصومة لإجمالي العوائد مطروحا منيا الإنفاؽ غير الشامل عمى الفوائد، ومنو يتمخص 
 .مفيوـ الملبءة في قدرة الدولة عمى الوفاء بالتزاماتيا المالية

 المستحقة ديونيا التزامات تجديد عمى قادرة كانت إذا بالسيولة ما حكومة تتمتع :(Liquidity) السيولة/- 2
فمصطمح السيولة يعبر عمى مفيوـ عمى المدػ القصير ويشير تساوؼ طرفي ىذا الشرط 2منتظمة، بطريقة

إلى إمكانية محافظة الحكومة عمى قدرتيا في دخوؿ الأسواؽ المالية، بغرض إعادة التمويل، وضماف قدرتيا 
 فعمى الرغـ مف أف تقييـ استدامة الديف 3،يرػػػػػػػػػػعمى خدمة جميػػػػػػػع التػػػػػػػػػػػػزاماتيا المقبػػػػػػػػػػػػػمة في المػػػػػػػػػػػػػػدػ القص

العاـ تأخذ الطابع المتوسط والطويل المدػ، إلا أننا بحاجة إلى حساب مدػ قدرة الدوؿ عمى الحفاظ عمى 
إمكانية دخوؿ الأسواؽ المالية في المدػ القصير، لأغراض إعادة تمويل الديوف، فالبمد الذؼ يواجو صعوبات 
في الوصوؿ إلى الأسواؽ المالية في المدػ القصير، يمكف أف يواجو مشاكل عدـ الاستدامة المالية، كارتفاع 

 وجودعائدات إصدار السندات السيادية، مما يؤدؼ إلى زيادة تكمفة خدمة الديوف، فالسيولة إذف تتمخص في 
 .استحقاقيا حاؿ الحكومية المالية الالتزامات لتمبية مالية موارد

 إذا لمتأثر قابل حساس وضع في الحكومة تعتبر :(Vulnerability)التأثر قابمية/- 3
 وخطر مديونية، لأزمة التعرض خطر في المدينة والدولة محترـ غير الملبءة شرط كاف

 .السداد عف التخمف
 استوفى إذا للبستدامة محققا الدولة ديف يعتبر:(Sustainability) الاستدامة/- 4
 أو الإيرادات سياسة عمى كبير تعديل دوف  مف أعلبه المتراجحة في المبيف الملبءة قيد

 مف المالية الموارد حجـ لزيادات الضريبية الأعباء في المفاجئ الرفع عدـ أؼ النفقات،
 .أخرػ  جية مف الحكومي الإنفاؽ حجـ لكبح تقشفية إجراءات الى المجوء عدـ جية،

 السيولة ومستوػ  ما، بمد ملبءة العاـ الديف لاستدامة التقييمية التحميلبت تعكس وبالتالي،
 4.المالية المتغيرات مختمف مع التكيف عمى وقدرتو لديو

 

                                                           
1
 Monthly Bulletin; Analysing Government Debt Sustainability In The Euro Area .Ecb; April 2012.P:59. 

2
International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users. Op.cit. P: .147  

3
Monthly Bulletin .Op.cit. PP :59-60. 

4
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users. Op.cit. P: .147  
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. المالية الاستدامة تقييم مؤشرات: الثالث المبحث
ىذا لا لا يوجد اتفاؽ عاـ حوؿ الإطار الكمي لتقييـ الاستدامة المالية، لكف 

يعني أنو لا توجد معايير كمية متاحة مف أجل تقييـ سلبمة مستويات الديوف العامة 
واستدامة المالية العامة، أيف تُستخدـ تشكيمة واسعة مف المؤشرات والنسب لتقييـ 

 المالية ىو مفيوـ حديث النشأة وأساليب تقييـ استدامة ؼ1،وضعية الديوف لمختمف الدوؿ
 2.الاستدامة المالية ىي جزء مف ىذا المفيوـ

 عدد فيناؾ العاـ، الديف سموؾ دراسة بيدؼ تستخدـ المؤشرات مف فئات ثلبث توجد حيث
 ،(التأثر قابمية مؤشرات) الحالية الظروؼ جراء مف الديف وضع تدىور خطر تقيس مؤشرات مف
 مواجية عمى الحكومة قدرة- ومعينة متوقعة ظروؼ ظل في – فتقيـ المؤشرات مف الثانية الفئة أما

 المخاطر تظير مالية مؤشرات ىناؾ وختاماً، ،(الاستدامة مؤشرات) المستقبل في طارئة أحداث
. (العاـ لمديف المالية بالمخاطر المتعمقة المؤشرات) المالية الاستدامة ليا تتعرض التي المالية

I :التأثر قابمية مؤشرات (Vulnerability Indicators)  :

 ودراسة تحميل أصبح التسعينات، في الناشئة الاقتصاديات بعض أصابت التي النقدية للؤزمات نتيجة
 السياسة صانعي أعماؿ جدوؿ في رئيسياً  موضوعاً  العاـ الديف إدارة مع وعلبقتو لمتأثر المالي القطاع قابمية

 استدامة تعرِّض قد التي المتغيرات بمراقبة المتعمقة الدعاية حممة الدولية المنظمات بدأت حيث الاقتصادية،
 :يمي ما المؤشرات ىذه بيف ومف لمخطر، العاـ الديف

 الزمنية الجداوؿ الديوف، استحقاؽ مواعيد جممتيا ومف: (Debt indicators) الديف مؤشرات/- 1
 بيف المتواجدة النسبية العلبقات وكذا الأجنبية، بالعممة الديف وتكويف الفائدة أسعار اتجاه لمسداد،الحساسية

 تطور لتقييـ مفيدة مؤشرات تعتبر النسب ىذه الإجمالي، المحمي والناتج الصادرات وحجـ الخارجي الديف
 حجـ مقارنة طريق عف العاـ الديف مستحقات السداد عمى القدرة تقييـ يمكف حيث 3السداد، عمى والقدرة الديف
 :أدناه مبيف ىو كما 4العامة، المالية إيرادات أو التصدير إيرادات أو المحمي الناتج إجمالي مع العاـ الديف
 أجنبي نقد توليد المعني لمبمد المتوقع مف كاف إذا ما إلى الصادرات حجـ إلى الديف خدمة نسبة تشير 

 المستقبل؛ في الخارجية ديونو بالتزامات لموفاء كاؼ

                                                           
1
 Garrick Hileman. The Seven Mechanisms for Achieving Sovereign Debt Sustainability.Working Papers No. 

162/12.London School of Economics.March 2012.P : .3  
2
Katarina Sehm Patomäki, op.cit. P:129. 

3
International Organization of Supreme Audit Institutions. Debt Indicators. INTOSAI General Secretariat. A-1033 

VIENNA. P:8. 
4
International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, Op.cit. P .148:  
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 الديف لسداد المحمية الموارد تعبئة عمى الحكومة قدرة الإيرادات إلى الديف خدمة نسبة تقيس. 
 حجـ تأخذ التي المؤشرات أىـ أحد المحمي الناتج إجمالي إلى العاـ الديف نسبة وتعتبر 

 الإعتبار؛ بعيف الاقتصاد
 بيف المتواجدة بالعلبقة ييتـ الذؼ الاحتياطيات، كفاءة مؤشر إلى إضافة 

 أزمات تفادؼ عمى الدولة قدرة تقييـ لأجل الأجل القصيرة والديوف  الاحتياطيات
 الأخيرة ىذه أف رغـ المالية الأسواؽ دخوؿ عمى القدرة ذات الدوؿ خاصة السيولة
 .ثابت غير متغير تعتبر

 المستقبل، في ما بمد عمى المستحقة الالتزامات تمثمو الذؼ العبء تبيف السداد عمى القدرة مقاييس إذف،
 الديف خدمة لنسب الزمني المسار أف حيف في الطويل، الأجل في الملبءة تيدد التي المخاطر بالتالي وتعكس
 .لوقوعيا المحتمل والتوقيت السيولة لمشاكل البمد تعرض احتماؿ يبيف

 بالناتج المرتبطة المؤشرات مف العديد توجد:الإجمالي المحمي بالناتج المرتبطة المؤشرات/- 2
 :يمي ما أبرزىا يعد والتي المالية، الاستدامة وتقييـ بتحميل والمتعمقة الإجمالي المحمي

 :الإجمالي المحمي الناتج إلى العام الدين نسبة/- 2-1
 المؤشر يعتبر المتخصصة، الدراسات إلى وبالنظر 1(blanchar:1990)بلبنشر إقتراح مف إنطلبقا

 ويقيس ،(debt-to-GDP ratio)الإجمالي المحمي الناتج إلى الديف نسبة مؤشر تطور ىو استعمالا الأكثر
 أف بافتراض العاـ، دينيا سداد عمى وقدرتيا لمدولة، الاقتصادؼ النشاط إلى بالنسبة الديف مستوػ  المؤشر ىذا
. العاـ الديف أعباء لتمويل متاحة الإجمالي المحمي الناتج موارد كافة

 يتعمق فيما الاقتصاد واستقرار قوة عمى الدالة المؤشرات أىـ الحاضر الوقت في المؤشر ىذا ويعتبر
 ما لدولة المالية الحالة تتسـ أيف عدميا، مف المالية الاستدامة مدػ قياس يتـ خلبليا مف والتي ،2العاـ بالديف
 :  ىما اثنيف حالتيف في الإجمالي المحمي الناتج إلى الديف نسبة لمؤشر وفقا الاستدامة بعدـ

 مف أعمى معدلات عف الإجمالي المحمي لمناتج العاـ الديف نسبة أسفرت إذا 
 .ةؽخؽالتار معدلاتيا

                                                           
  .Blanchard, oliverJ,”Suggestions for a new set of fiscal indicators”, OECD Working, 1990, P :79: لممزيد أنظر1

2
Smriti chand. Following ratios maybeestimated in studying the burden of public debt. In link : 

-11:13http://www.yourarticlelibrary.com/debts/following-ratios-may-be-estimated-in-studying-the-burden-of. 02/01/2017:الإطلاع تاريخ(

public-debt/26318/ 

http://www.yourarticlelibrary.com/debts/following-ratios-may-be-estimated-in-studying-the-burden-of-public-debt/26318/
http://www.yourarticlelibrary.com/debts/following-ratios-may-be-estimated-in-studying-the-burden-of-public-debt/26318/
http://www.yourarticlelibrary.com/debts/following-ratios-may-be-estimated-in-studying-the-burden-of-public-debt/26318/
http://www.yourarticlelibrary.com/debts/following-ratios-may-be-estimated-in-studying-the-burden-of-public-debt/26318/
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 إلى حتاج ؽالإجمالي المحمي لمناتج الديف نسبة استقرار عمى الحفاظ كاف إذا 
 .حاليا المتبعة ةؽالماؿ اساتؽالس في رؽكب ريیتغ

 نسبة في الاستقرار تحقيق استطاعت إذا مستدامةً، المالية السياسات تعتبر إذف،
 السياسات في جذرية تعديلبت إلى الحاجة دوف  الإجمالي المحمي الناتج إلى العاـ الديف
 أخرػ  مؤشرات نستعمل المؤشر ىذا تفسير عمى وبناء السياؽ، نفس الحالية،في المالية
 وتسمى المختمفة، الدخل مستويات إلى بالنسبة الديف حجـ أو الفوائد مدفوعات لقياس
 الديف مؤشرات : بػ الديف لتقييـ المفيوـ ىذا في تستعمل التي الرئيسية النسب

. الاجمالي المحمي الناتج عمى الفوائد نسبة منيا نذكر والتي 1الإجمالي،

 عبء ثقل درجة عمى المؤشر ىذا يدؿ: (Interests / GDP) الإجمالي المحمي الناتج / الفوائد/- 2-2
 المنتجة غير النفقات مواجية لأجل الدوؿ لدػ المتوفرة الإمكانيات عمى تدؿ وكذلؾ ،الاقتصاد عمى الفوائد

 الدخل عمى ضرائب تفرض أف الحكومة عمى يتعيف مدػ أؼ إلى النسبة ىذه تبيف الفوائد،كما في والمتمثمة
 .الديوف  عمى الفائدة تكمفة لدفع كافي بشكل الإيرادات رفع أجل مف الاجمالي المحمي

 الصمة ذات ترالممؤش النظر عاـ بشكل ينبغي : (Related indicators) الصمة ذات المؤشرات/- 3
 الديف استدامة تحميل إمكانية يتيح مما الأجل، المتوسطة السيناريوىات استشراؼ مع تتوافق التي بالديوف 
 2.البديمة الفرضيات مف متنوعة مجموعة ظل في الزمف عبر العاـ

 المديونية مستوػ  المؤشر ىذا يقيس: المحمية الميزانية إيرادات / دينلا رصيد/- 3-1
 الرصيد لتسديد اللبزمة السنوات عدد ويظير السداد، عمى الدولة قدرة إلى بالنسبة

 إلى الإجمالي المحمي والناتج الديف بيف الثابت التناسب يؤدؼ وقد الديف، الإجمالي
 تحصيل عمى الدولة قدرة تحديد عند الديف حجـ النسبة ىذه فتعكس مختمفة، نتائج
 3.الدخل

                                                           
78:مسار تطور مستويات الديف العاـ عبر الزمف، ص: (1-2)لمشكل رقـ : أرجع. 

1
international organization of supreme audit institutions. Debt indicators. Op.cit. PP :9- .10  

2
jeffrey d. Lewis (world bank) and josé viñals (imf). op.cit.P:37 

3
smriti chand. Op .cit. In link :http://www.yourarticlelibrary.com/debts/following-ratios-may-be-estimated-in-

studying-the-burden-of-public-debt/26318/ 

http://www.yourarticlelibrary.com/debts/following-ratios-may-be-estimated-in-studying-the-burden-of-public-debt/26318/
http://www.yourarticlelibrary.com/debts/following-ratios-may-be-estimated-in-studying-the-burden-of-public-debt/26318/
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 Debt service / domestic budgetary) المحمية الميزانية إيرادات / الدين خدمة/- 3-2
revenue) :أو 1المحمية، المصادر بواسطة الديف خدمة تسديد عمى الحكومة قدرة المؤشر ىذا يقيس 

 .المحمية الميزانية إيرادات

 الديف لخدمة الحالية التكمفة المؤشر ىذا يقيس: المحمية الميزانية إيرادات / لمدين الحالية القيمة/- 3-3
 الاسمية القيمة إلى عموما تستند العاـ الديف مؤشرات معظـ أف فرغـ السداد، عمى الحكومة قدرة إلى بالنسبة
 بالنسبة خاصة الديف مدفوعات أعباء تحمل لمدػ أفضل مقياسا تعتبر لمديف الحالية القيمة فأ إلا لمديف،
 2.ميسرة بشروط تمويل عمى الحصوؿ يمكنيا لا التي لمبمداف

 يقيس :(Interests / domestic budgetary revenue) المحمية الميزانية الدخل / الفوائد/- 3-4
 3.لمدوؿ العاـ الدخل تحصيل إطار في الفوائد تكمفة المؤشر ىذا

 النامية لمدوؿ العاـ الديف لمؤشرات الاسترشادية المستويات التالي الجدوؿ ويبيف
: مختمفتيف دوليتيف منظمتيف عف صادرة وىي

 العام الدين لمؤشرات الاسترشادية المستويات: (2-2) رقم الجدول

 : المصدر

International organization of supreme audit institutions. Debt indicators. Intosai general secretariat. A-

1033 vienna.P: .11  

                                                           
1
international organization of supreme audit institutions. Debt indicators. Op.cit. P : .09  

2
  International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users. Op.cit. P .148:  

3
International Organization of Supreme Audit Institutions. Debt Indicators. Op.cit. P : .10  

المنظمة الدولية لمتخفيف صندوؽ النقد الدولي مؤشرات الديف العاـ 
Debt relief international 

 %28 - %63 %25 - %35الدخل /خدمة الديف
 %88 - %127 %200 - %300الدخل /القيمة الحالية لمديف

 %4.6 - %6.8 %7 - %10الدخل /الفائدة
 %20 - %25 %25 - %30الناتج المحمي الإجمالي /الديف

 %92 - %167 %90 - %150الدخل /الديف
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 ،الزمف عبر تطورىا ملبحظة الميـ مف ولذلؾ ثابتة، ليست المؤشرات ىذه كل لكف 
 ومتغيرات لمديف الحقيقية التكمفة أو الفائدة نسبة معدلات بيف العلبقة تحميل خلبؿ مف

 وتحميل المذكورة المؤشرات تطور دراسة مف العلبقة ىذه تمكننا حيث الكمي، الاقتصاد
 مكممة مؤشرات إضافة تـ الزمف،حيث في المتغيرات ىذه بيف تنشأ التي العلبقات ىي ما

 زوايا مف التأثر قابمية دراسة بيدؼ الكمي الاقتصاد متغيرات تراعي الأساسية لممؤشرات
: وىي أخرػ،

 :(External Debt/ GDP): الاجمالي المحمي الناتج/الخارجية الديون  نسبة/- 3-5
 إمكانية يعكس بحيث( المعنية لمدولة المحمية الموارد بقاعدة الخارجي الديف حجـ يربط مؤشر وىو 
 1.)الخارجية الديوف  سداد عمى القدرة تعزيز بغية الواردات محل تحل بدائل أو صادرات إلى الإنتاج تحويل

  :(Foreign debt / exports): الصادرات حجم / الخارجي الدين/- 3-6
 العملبت توفير عمى القدرة أو الصادرات حجـ عمى الديف أعباء ثقل درجة المؤشر ىذا ظيرؼُ 
 برفقة المؤشر ىذا يُستعمل أف يجب حيث الخارجي، الديف أعباء تغطية لأجل التصدير عممية مف الصعبة
 العملبت تحصيل مستوػ  مع المنتجة غير النفقات مقارنة تتـ وىكذا الصادرات، مف مئوية كنسبة الديف خدمة

 الديوف  السداد عمى المعني البمد قدرة عمى مؤشر ىي الصادرات إلى الخارجية الديوف  فنسبة 2الأجنبية،
 3.الأجنبية بالعممة المقومة

  :الخارجي الدين/الصافية الدولية المالية الاحتياطات/- 3-7
 المالية الاحتياطات رصيد مع بالمقارنة الخارجية الخصوـ زيادة مرات عدد عمى المؤشر ىذا يدؿ

 تراكـ سرعة مف مئوية كنسبة الخارجي الديف برفقة المؤشر ىذا يُستعمل المعتاد وفي الدولية، العملبتب
 تراكـ لسرعة بالنظر الحالي الخارجي الديف لتسديد المطموبة السنوات عدد يقيس والذؼ الاحتياطيات
 4.المالية الاحتياطات

 :الخارجية الديون  عمى الفائدة أسعار متوسط/- 3-8
 إلى الخارجي الديف نسب برفقة المؤشر ىذا ويستعمل وتكمفتو، الاقتراض، بشروط يتعمق مؤشر ىو

لى المحمي الناتج إجمالي  5.الديوف  استدامة لتقييـ رئيسياً  مؤشرا النسبة ىذه يُعد حيث الصادرات حجـ وا 

                                                           
1
Jeffrey D. Lewis (World Bank) and José Viñals (IMF).Op.cit. P:37 

2
International Organization of Supreme Audit Institutions. Debt Indicators. Op.cit. P : .11-10  

3
Jeffrey D. Lewis (World Bank) and José Viñals (IMF). Op.cit. P: .37  

4
International Organization of Supreme Audit Institutions. Debt Indicators. Op.cit. P : .11-10  

5
Jeffrey D. Lewis (World Bank) and José Viñals (IMF).Op .cit. P:37. 
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: (Amortization / external debt payments) الخارجي الدين مدفوعات / الدين اىتلاك/- 3-9
 نسبة يمثل مؤشر عف عبارة فيو الخارجي، الديف مدفوعات مف كنسبة الديف اىتلبؾ أقساط المؤشر ىذا يقيس
 1.جديدة ديف إصدارات بواسطة تمويمو عادةإ أو الديف(revolving ratio) تدوير

 عمى الحكومة وقدرة الديف تطور لتحديد مفيد المؤشرات ىذه كل حساب إذف،
 مف المالية الاستدامة تحقيق مدػ عف شاممة فكرة بإعطاء وحدىا تفي لا لكنيا السداد،
 الاستعانة يجب لذلؾ ومتداخمة، متعددة أبعاد ذات المالية الاستدامة لأف عدميا،
 .مختمفة أخرػ  زوايا مف المالية الاستدامة تدرس بمؤشرات

II :الاستدامة مؤشرات (Sustainability Indicators): 

 بعد ما مؤشرات لأنيا المالية، بالاستدامة متعمقة أولية بمعمومات تمدنا أعلبه ذكرىا السابق المؤشرات
 مؤشرات تصميـ الضرورؼ  مف كاف بالمقابل، منيا، أكدتاؿ تـ التي الوقائع لنا تقدـ أؼ ،(ex-post)الحدوث

 لنا تقدـ التي 2(Early Warning Indicators)المبكر الإنذار مؤشرات أو (ex-ant) الحدوث قبل ما
 مالية أزمات حدوث وتجنب المالية، الاستدامة لتحقيق إجراؤه اللبزـ المالي التعديل مدػ عف المعمومات

. مختمفة

 ديوف  إبراـ عمى الدوؿ قدرة وتحميل مراقبة تتيح مؤشرات إيجاد أىمية تتضح بدأت الشأف ىذا في
 المالية عمى التزامات تفرض الحالية المالية القرارات لأف نظراً  المالية، الاستدامة إشكالية طرح قبل جديدة
 المعمومات عمى بناء النواحي ىذه إظيار إلى المالية الاستدامة مؤشرات تيدؼ فبالتالي الأجل، طويمة العامة
 3.سنة بعد سنة المتوفرة

 العلبقة عمى المبنية النماذج عمى الاستدامة مؤشرات تطوير ويعتمد ىذا،
 الموازنات بيف المتواجد البيني والتناسب المالية، والاحتياطات التدفقات بيف المتواجدة
 كما ثالثة، جية مف الفائدة ومدفوعات أخرػ، جية مف العاـ الديف وبيف جية مف المالية
:   التالية الرياضية الكتابة في

𝑫𝒕+𝟏 = 𝑫𝒕 𝟏 + 𝒓𝒕 + 𝑩𝑷𝒕 

                                                           
1
International Organization of Supreme Audit Institutions. Debt Indicators. Op.cit. P : .11  

2
 Charles Wyplosz. Op.cit. P:9. 

3
International Organization of Supreme Audit Institutions. Debt Indicators. Op.cit. P : .13  
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 ىو 𝑩𝑷𝒕و الديف، عمى الفائدة سعر ىو𝒓𝒕،وt فترة في العاـ الديف ىو 𝑫𝒕:أف حيث
. الأولي الرصيد

 المتغيرات بيف الاتساؽ علبقة يحدد الذؼ للبستدامة الرئيسي الشرط ينشأ المعادلة ىذه مف ابتداء
 شرط وىو معيف، الفائدة لسعر وفقا الأولي والعجز الإجمالي المحمي الناتج ونمو الديف نمو بيف أؼ الرئيسية،

 ىذا يتحقق ولكي ،(Fiscal solvency condition) المالية الملبءة شرط أو الديوف، سداد عمى القدرة
 أصل كاف سواء العاـ، الديف لسداد يكفى العامة الموازنة في أولى فائض المستقبل في يكوف  أف يجب الشرط
 القيمة إلى بالإضافة الحالي، الديف حجـ يكوف  أف يقتضى الشرط ىذا أف أؼ عميو، ةترتبالـ الفوائد أو الديف،
. العامة للئيرادات المخصومة الحالية القيمة تتعدػ لا العاـ للئنفاؽ المخصومة الحالية

 مطروحا الإيرادات لإجمالي المخصومة الحالية القيمة عف لمديف الحالية القيمة تزيد ألا آخر بمعنى
 G.Mendoza and): مف كل أيضا بو جاء ما وىو الفوائد، عمى الشامل غير الإنفاؽ منيا

P.Marcelo1)والمرتبط العامة، الديوف  سداد عمى بالقدرة مرتبط المالية الاستدامة تحقيق أف أوضحا حيث 
 بتحديد مرتبطة المالية الاستدامة فإف وبالتي والمستقبل، الحاضر في الحكومية والنفقات الإيرادات بنماذج
 2.الديف ىذا سداد عمى لمحكومة المالية القدرة عمى يؤثر لا الذؼ العاـ الديف حجـ

 نسبة ثبات عمى الحفاظ تستيدؼ مؤشرات استعماؿ اقتراح تـ المتخصص الاقتصادؼ الأدب في
 العاـ الديف لنسبة(Dynamic Stability)الديناميكي الاستقرار منيج وفق ،الإجمالي المحمي الناتج إلى الديف
 .ثابت مستوػ  حوؿ الإجمالي المحمى الناتج إلى

 بالمتغيرات العاـ الديف علبقة منظور مف لو ينظر الاستقرار في الديوف  ىذا
 إلى التحميل ىذا ويرجع فقط، المالية الناحية مف وليس الاقتصاد داخل الأخرػ 

(D.Domar3) النمو معدؿ يكوف  أف ىو المالية الاستدامة تحقق شرط أف رأػ حيث 
 الديف حجـ عمى السيطرة لضماف العاـ الديف عمى الفائدة معدؿ مف أكبر الاقتصادؼ

 سداد أجل مف للبستدانة الحكومة ستمجأ ذلؾ تحقق عدـ حالة ففي المستقبل، في العاـ
. التضاعف في الديف حجـ يستمر بذلؾ و الديف مدفوعات

                                                           
1

 Enrico G.Mendoza and Oviedo P.Marcelo. Public debt. Fiscal solvency and macroeconomic:            أنظر للمزيد

uncertainty in latinAmerica :the cases of Brazil. Colombia. Costa Rica. Mexico. Working paper 10637.NBER 

Working paper series. 

 .287-286عمرو محمد محمود سميماف، مرجع سابق، ص ص، 2
3

 .Evezy D.DOMAR. the burden of debt and the natinalincom. The American economic Review. VOL: أنظر للمزيد 

34.NO.4. 1944. PP :798-827. 
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 الفائدة سعر مع بالمقارنة الاقتصادؼ النمو معدؿ ارتفاع حالة في بالمقابل،
 وتستطيع الآمنة، الحدود في الإجمالي المحمي الناتج إلى العاـ الديف نسبة تكوف 

 دوف  العاـ الإنفاؽ لتمويل حجمو وزيادة العاـ الديف أدوات إصدار في التوسع الحكومة
 1.الضرائب رفع إلى الحاجة

 الإجمالي، المحمي الناتج إلى الديف نسبة تطور يمثلبف أدناه المبينيف (9-2 و 8-2) رقـ الشكميف
 عمىt و  t–1الفترة مف كل في الإجمالي المحمي الناتج إلى الديف مستوػ  والعمودية الأفقية المعالـ تمثل أيف

 المحمي الناتج إلى الديف نسبة أيفdt-1 = dt :العلبقة عف يعبر درجة 45 طوؿ عمى المتقطع والخط التوالي،
 الناتج إلى الديف نسبة تطور المتصل الخط ويمثل ،(steady state) ثبات حالة في أو تتغير لا الإجمالي
 تمثل مستوػ الديوف المستداـ وىي بالضبط النقطة التي تتقاطع *dو الزمف، عبر مع (dt) الإجمالي المحمي

 درجة، أيف يكوف مستوػ الديف الى الناتج المحمي الاجمالي في 45معيا معادلة ديناميكية الديف العاـ وخط 
 d(t-1).2 و d(t) درجة يمثل القيـ التي تتساوػ فييا قيـ 45حالة ثبات، لأف خط 

ديناميكية الدين العام : (7-2)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .292-291عمرو محمد محمود سميماف، مرجع سابق، ص ص، 1

2
 Silvio Contessi. An Application of Conventional Sovereign Debt Sustainability Analysis to the Current Debt 

Crises. Federal Reserve Bank of St. Louis Review94(3), May/June 2012, P:20 .3  
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 Silvio Contessi. An Application of Conventional Sovereign Debt Sustainability Analysis to the: المصدر

Current Debt Crises. Federal Reserve Bank of St. Louis Review,94(3), May/June 2012, P:204.. 

 الرسوـ البيانية المبينة أعلبه، يمكننا أف نميز بيف حالة الاستقرار مف خلبؿ
الديناميكي لنسبة الديف العاـ إلى الناتج المحمى الإجمالي حوؿ مستوػ ثابت، والحالة 

 العاـ الديف استدامة حالات، وبذلؾ نميز بيف (عدـ الاستقرار الديناميكي)العكسية 
: كالتالي العاـ، الديف استدامة عدـ وحالات

 r أصغر مف g:مستوػ الديوف المستداـ  يعني أف مستوػ الديف العاـ يتقارب نحو
(d*). 
 r أكبر مف g: يعني أف الديف العاـ يتباعد عف(d*) وأنو مسار غير مستداـ. 
  نسبة الديف إلى ناتج المحمي الإجمالي في )إضافة إلى ذلؾ، إذا كاف انحدار معادلة ديناميكية الديف

 مع مرور *d، سوؼ تتقارب ومستوػ d(0)، فإف نسبة الديف الابتدائي1أصغر مف  (الماضي
- d(t) d(tأؼ ) فإف نسبة الديف تنخفض مع مرور الزمف *d أعمى مف  d(0)الزمف، فإذا كانت

 ( .، وذلؾ لأف الاقتصاد ينمو بشكل أسرع مف تكمفة الاقتراض الحقيقية( (1
  فإف نسبة الديف الابتدائي1أكبر مف واحد كاف انحدار معادلة ديناميكية الديف بالمقابل، إذا ،d(0) 

 وذلؾ لأف الاقتصاد لا ينمو بالسرعة الكافية لتغطية .*dسيتباعد عف حالة الثبات عند مستوػ 
 .التكمفة الحقيقية للبقتراض الإضافي

  إذف، فتحقيق معدؿ نمو اقتصادؼ أكبر مف معدؿ سعر فائدة الديف العاـ يسيل
جيود الحكومة لمحفاظ استقرار نسبة الديف إلى الناتج المحمي الإجمالي، في 
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المقابل، يمكف لمنمو الاقتصادؼ الضعيف أف يضخـ مف نسبة الديف إلى الناتج 
 1.المحمي الإجمالي، مما يجعل الحكومة تقع في خطر التخمف عف سداد ديونيا

تجدر الإشارة، إلى أف ثبات مسار نسبة الديف العاـ إلى الناتج المحمي 
الإجمالي وحده لف يكوف كافيا لتحقيق الاستدامة المالية، ولكف الأمر مرتبط بأف تكوف 
تمؾ النسبة مرتبطة بتحقق كفاءة النظاـ الاقتصادؼ واستقراره، وىو الأمر الذؼ ينقمنا 
إلى نوع آخر مف المؤشرات القائمة عمى الاستقرار الديناميكي في إطار المتغيرات 

الناتج المحمي الإجمالي ومعدؿ نموه، ونسبة الإنفاؽ العاـ إلى : مثل)الاقتصادية الكمية 
ذلؾ الناتج المحمي الاجمالي، إضافة إلى نسبة الفائض أو العجز إلى الناتج المحمي 
الإجمالي والإحتياطات الدولية لكي نحدد مدػ قدرة الدولة عمى تحمل نتائج العجز 
وآثاره الاقتصادية السمبية، كما يجب الأخذ بعيف الاعتبار حجـ ونسبة العجز في 

الموازنة العامة إلى الناتج المحمي الاجمالي، ىذا إلى جانب نسبة الديف العاـ الداخمي 
والخارجي إلى الناتج المحمي الإجمالي، وكذا حجـ ونسبة الفجوة في الموارد، إضافة 

 :وذلؾ كالتالي (إلى النمو الديموغرافي
. (Indicator of the taxation gap): الضريبية الفجوة مؤشر/- 1

 السياسة اتساؽ مدػ يبيف المالية للبستدامة مؤشر استعماؿ (blancher:1990)2بلبنشر إقترح
 قياس خلبؿ مف الإجمالي، المحمي الناتج إلى الديف نسبة ثبات عمى الحفاظ وىدؼ بيا المعموؿ الضريبية

 ،"المستداـ "الضريبي والعبء (existing fiscal burden)حالياؿ الضريبي العبء بيف الفرؽ 
(“sustainable” fiscal burden) 3:التالي النحو عمى 

: الأولى الطريقة

𝑻∗ − 𝐓 =
 𝐠𝐧

𝒊=𝟏

𝐧
+  𝐫 − 𝐪 𝐛∗ − 𝐓              

 إلى يؤدؼ والذؼ سنوات مف(n) الفترة في الضريبي العبء ىو (∗𝑻) أف حيث
 العبء ىو (𝐓)و،(∗𝒃)مستوػ  عند الإجمالي المحمي تجاالف إلى الديف نسبة استقرار

                                                           
1
 Silvio Contessi. Op.cit, P:198. 

2
 . Blanchard, oliverJ,”Suggestions for a new set of fiscal indicators”, OECD Working, 1990, P :80:      للمزيد أنظر

3
International Organization of Supreme Audit Institutions.Debt Indicators. Op.cit.P : .14  
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 نمو معدؿ ىو (𝐪 )و الفائدة، سعر ىو (r)و ،نفاؽالا ىو (𝐠 )و الفعمي، الضريبي
 .الحقيقي الإجمالي المحمي الناتج

 العمومية الإيرادات مستوػ  أو) المستداـ الدخل بيف الفرؽ  قياس طريق عف أو 
 السنة في الواردة العمومية المالية الإيرادات أو (T𝑡) الجارؼ  والدخل (∗𝑇 )(المستدامة

(t) التالي النحو عمى :

: الثانية الطريقة

It = 𝑇∗ − T𝑡 = gt +  rt − qt bt − T𝑡  

 الضريبي العبء أف عمى يدؿ ذلؾ فإف موجبا (It) المؤشر ىذا قيمة كانت فإذا
 المحمي الناتج إلى الديف نسبة تثبيت يستطيع ولا لمغاية منخفض الاقتصاد عمى

 الضرائب نسبة زيادة تجب وعميو،الحالية الإنفاؽ سياسات ظل في وىذا الإجمالي،
 الناتج الى العاـ الديف نسبة لتثبيت اللبزـ (∗𝑇) مستوػ  عند العمومية الإيرادات لتصل
 1:التالية لممعادلة وفقا تحدد والتي (bt) الاجمالي المحمي

𝑇∗ = gt +  rt − qt bt 

 عمى العاـ الديف فسيحافع الصفر يساوؼ  (I𝑡) المؤشر ىذا قيمة كانت إذا أما
 المستوػ  مف أكبر الجارؼ  الدخل أف ذلؾ فيدؿ سالبا المؤشر كاف إذا أما مستواه، ثبات

 في تنازلي مسار العاـ الديف وسيتخذ المستداـ الدخل مستوػ  مف أكبر أؼ المطموب
. المقبمة السنوات

 :(Buiter’s Indicator)بويتر مؤشر/- 2

 القيمة مفيوـ عمى يعتمد مؤشر استعماؿ(Buiter:1985) بويتر إقترح 
 فييا بما الأصوؿ مجموع بأنيا تعرؼ والتي (net-wealth-value) لمثروة الصافية
 لمؤشر الرياضية والكتابة العاـ، الديف إجمالي منيا مطروحا والعينية المالية الأصوؿ
 2:يمي كما بويتر

𝑏∗ − bt =  r − q wt − bt 
                                                           

1
 .293:ص سابق، سليمان،مرجع محمود محمد عمرو


 Buiter, willem H," A Guide to public sector debt and deficit ",Economic Policy,VOL1,1985,PP.13-79: .للمزيد أنظر
2
International Organization of Supreme Audit Institutions.Debt Indicators. Op.cit.P : .15  



 الفصل الثاني الإطار الفكري والنظري للاستدامة المالية ومؤشراتها

 

 

104 
 

: b و ، الإجمالي المحمي الناتج إلى المستداـ الأولي الديف نسبة ىو: ∗𝑏 أف حيث
 كنسبة لمثروة الصافية قيمة ىو :wt و الإجمالي، المحمي الناتج إلى الديف نسبة ىو
 المحمي الناتج نمو معدؿ ىو: q و الفائدة، سعر ىو: rو الإجمالي، المحمي الناتج مف

 .الإجمالي

 يستطيع ولا لمغاية منخفض مستوػ  عند الفعمي الأولي الرصيد أف عمى لممؤشر الموجبة القيمة تدؿ
 ،(net-wealth-value to GDP ratio) الإجمالي المحمي الناتج إلى بالنسبة لمثروة الصافية القيمة تثبيت
 لثروة الصافية القيمة ثبات عمى الحفاظ إلى أدت إذا مستدامة المالية السياسة أف يعتبر بويتر فمؤشر
 1.المجتمع

 المنيج حيث مف عدة مشاكل جراء مف محدود المؤشر ىذا تطبيق لكف
 الناتج إلى بالنسبة لمثروة الصافية لمقيمة الصحيح القياس عمى بتيتر حيث والقياس،
 فالأصوؿ العممي، إحصاؤىا يصعب عناصر مف عددا تضـ أف الإجمالي، المحمي
 تتضمف أف يجب بل فقط، الحقيقي الماؿ ورأس المالية الأصوؿ عمى تقتصر ألا يجب
 التي غيرىا إلى إضافة المستقبمية لمضرائب الحالية والقيمة والمعادف الأراضي كذلؾ

 الى إضافة العاـ الديف مكونات كامل احتساب فيجب الخصوـ أما إحصاؤىا، يصعب
. إحصاؤىا يصعب التي الطارئة الخصوـ مف لعدد المخاطر حسب المعدلة القيمة

: (Short termprimary gap indicator)القصير الأجل ذات الأولية الفجوة مؤشر/- 3

 الرصيد مستوػ  عمى يدؿ مؤشر ىو الأجل، القصيرة الأولية الفجوة مؤشر
 مايمي وفي ،(GDP) الإجمالي المحمى الناتج كنسبة الديف لتثبيت المطموب الأولي
 2:لممؤشر الرياضية الكتابة

 

 يدصالر ىو BP و الديف، لتثبيت المطموب الأولي الرصيد ىو ∗𝐵𝑃 أف حيث
 ىو bو الديموغرافي النمو معدؿ ىوnو الحقيقي، الفائدة سعر ىو rو الحالي، الأولي
. الإجمالي المحمي الناتج إلى الديف نسبة

                                                           
1

 .292:عمرومحمدمحمودسليمان،مرجعسابق،ص
2
International Organization of Supreme Audit Institutions. Debt Indicators. Op.cit.P : .16  
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 فإف الحالي، الأولي الرصيد مف أكبر (∗𝐵𝑃) المستداـ الأولي الرصيد كاف إذا
 السياسة أف بذلؾ والمقصود موجبة، سيكوف  القصير الأجل ذات الأولية الفجوة مؤشر
 المحمي الناتج إلى بالنسبة الديف مستوػ  رفع إلى تتوجو لأنيا مستدامة ليست المالية

. الإجمالي

 الأولي الرصيد مف أصغر المستداـ الأولي الرصيد كانت إذا المقابل، في
 أف عمى ويدؿ سالب، سيكوف  القصير الأجل ذات الأولية الفجوة مؤشر فإف الحالي،
 الديف مستوػ  تخفيض إلى تتوجو لأنيا بالاستدامة، تتصف العاـ المالية السياسة
. الإجمالي المحمي الناتج إلى بالنسبة

  (Sustainable fiscal position indicator)المستدام المالي الوضع مؤشر/- 4

 المتعمق لتحميلا إكماؿ يتيح المالية للبستدامة مؤشرا (Croce and juan-ramon:2003) قدـ
 (reaction function) الفعل رد دالة يقيـ تاريخي منيج بواسطة المالية للبستدامة التقميدية بالمؤشرات
 الوضع مؤشر سُمي وليذا الزمف، في العاـ الديف لاستدامة المحددة المتغيرات تقمب تجاه المالية لمسمطات
 الأولي الرصيد مستوػ  عمى الأجل طويمة الكمي الاقتصاد ظروؼ تقمبات تأثير لفيـ: مثاؿ ،المستداـ المالي

 الظروؼ تطور مع الفعل رد دالة مقارنة تتـ الإجمالي، المحمي الناتج إلى الديف نسبة لتثبيت المطموب
 للؤجل الفائدة سعر بيف التناسب أؼ الطويل، للؤجل الإجمالي المحمي الناتج إلى الديف نسبة لثبات المحددة
  .الطويل للؤجل الإجمالي المحمي الناتج نمو ومعدؿ الطويل

 الإجمالي، المحمي الناتج نمو معدؿ مف أعمى ليصبح الطويل للؤجل الفائدة سعر زاد فكمما
 الزمف، في الإجمالي المحمي الناتج إلى الديف نسبة لتثبيت المطموب الأولي الفائض زاد كمما

 2 :لممؤشر الرياضية الكتابة يمي وفيما 1صحيح، والعكس

𝐼𝐹𝑆t =  𝛽𝑡 − 𝜆𝑡 =
1 + 𝑟𝑡
1 + 𝑔𝑡

−
BPt − BP∗

𝑏𝑡−1 − 𝑏∗
 

 الناتج نمو ومعدؿ (r) الحقيقي الفائدة سعر بيف التناسب ىو 𝛽 أف حيث
 بيف لتناسبا في وتتمثل المالية لمسياسة الفعل رد دالة ىي(𝜆) و (g)الإجمالي المحمي
 ،(∗BP)المستيدؼ أو المستداـ الأولي الرصيد و (BP) الفعمي الأولي الرصيد فجوة

                                                           
1
 International Organization of Supreme Audit Institutions. Debt Indicators. Op .cit. PP : .17-19  

2
  Croce, E. and V.H. Juan-Ramon, Assessing fiscal Sustainability :A Cross-Country comparison, IMF Working, 

Washington,2003. P:07. 
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 الديف ونسبة ،(b) السابقة لمفترة الإجمالي المحمي الناتج إلى الديف نسبة بيف والفجوة
 .(b*) المستيدؼ أو المستداـ الإجمالي المحمي الناتج إلى

 عمى ذلؾ يدؿ (1) يساوؼ  أو أكبر المؤشر قيمة كانت إذا الثبات، ظروؼ في
 لا مالية سياسة تمارس تزاؿ لا العامة المالية والسمطات مستداـ غير المالي الوضع أف

  .مستدامة مستويات إلى الإجمالي المحمي الناتج إلى الديف نسبة اقتراب مع تتوافق

 الوضع أف عمى ذلؾ يدؿ (1) مف أقل المؤشر قيمة كانت إذا أخرػ  جية مف
. المالية الاستدامة تحقيق لضماف المطموبة الظروؼ مع ومتوافق مستداـ المالي

: (Currency availability indicators) العملات قيمة باتث عدم مؤشر/- 5

 مف كل اقترح حيث المالية، الاستدامة عمى الصرؼ سعر انخفاض تأثيرب ييتـ مؤشر ىو 
(2003:Calvoand IzquierdoTalvi)1 قيمة تدفقات متغيرات في التقمب سرعة كوف  عمى ينبني مؤشر 

 تكويف مع بالمقارنة الديف تكويف فإف ولذلؾ الكمي، الاقتصاد متغيرات باقي في منيا أكبر الأمواؿ رؤوس
 جدا ىاـ عنصر ىو (الخارجي العالـ مع للبتجار القابمة غير والسمع للبتجار القابمة السمع) الصناعي الإنتاج

 السمع بيف التناسب مع الداخمي والديف الخارجي الديف بيف التناسب المؤشر ىذا ويقارف  المالية، لاستدامة
 2:ما الاقتصاد في الخارجي العالـ مع للبتجار القابمة غير والسمع للبتجار القابمة

(A)      𝑏 =
B+eB ∗

y+ey ∗ 
 ناحية مف الديف ىو Bو الإجمالي، المحمي الناتج إلى الديف نسبة ىو b أف حيث

 ناحية مف الديف ىو B*و الحقيقي، الصرؼ سعر ىو eو للبتجار، القابمة غير السمع
 و للبتجار، القابمة غير لمسمع الإجمالي المحمي الناتج ىو y و للبتجار، القابمة السمع

*y باستعماؿ تتعمق حالة عف مثال للئتجار، القابمة لمسمع الإجمالي المحمي الناتج ىو 
:  المؤشر ىذا

(B)  

B eB∗ 

y ey∗ 
= 1 

                                                           
1

 ,Calvo, G.A. A. Lzquierdo  and E. Talvi, Sudden Stops, the real Exchange Rate, and Fiscal Sustainability: للمزيد أنظر

NBER Working Paper.No:9828, Cambridge, Massachusetts, National Bureau of Economic Research. 
2
International Organization of Supreme Audit Institutions. Debt Indicators. Op.cit. PP : .20-19  
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 ويتـ المالية الاستدامة عمى رؼصاؿ سعر متغيرات تؤثر لا الحالة ىذه في
 توافق إذا يحدث ما ىذاو الإجمالي، المحمي الناتج إلى الديف نسبة ثبات عمى الحفاظ
 0 مف أقرب القيمة كانت إذا أخرػ  جية مف تاـ، بشكل الإنتاج تكويف مع الديف تكويف

 تقمبات تجاه المالي الوضع حساسية مف عالية درجة نلبحع 1 مف اقترابيا مف دلاب
 يكوف  وبذلؾ (B) المؤشر تحديد (A) المؤشر تقدير يتطمب إذف الحقيقي، الصرؼ سعر
: كالتالي العملبت قيمة ثبات عدـ مؤشر

B eB∗ 

y ey∗ 
= I     (0 ≤ I ≤ 1) 

 : الأجل طويمة قيود وفق المالية الاستدامة مؤشرات/- 6

 الالتزامات) المستقبل في تقع التي الأحداث وتغطية المتغيرات، لبعض المستقبمي السموؾ دراسة لغرض
 Bagnai:2003) قدـ المالية، الاستدامة تحميلبت في (لمفوائد المستقبمية المدفوعات أو  الطارئة الاحتمالية

and others)1 ما لبمد المتعاقبة الأجياؿ: والطويل المتوسط الأجميف في أنو يفترض مؤشر 
 ناحية ومف (المالي السوؽ  في مكتتبيف) العاـ الديف ناحية مف الحكومي لمتمويل الرئيسي درصالـسيصبحوف 
 الناتج إلى الديف نسبة استقرار عمى الحفاظ إلى التقديرات ىذه وتستيدؼ ،(جدد ضرائب دافعي) الضرائب
 الشرطيف بتوفر الديناميكي الاستقرار ىذا إلى التوصل يتـ حيث الزمف، في (B/Y) الإجمالي المحمي
 2:التالييف

 

(A) 
 

(B) 
 

 يتـ الذؼ الدخل نسبة ىو s و الدخل، عمى الضريبة ىو τو الديمغرافي، نمو معدؿ ىو  nأف حيث
 مرونة ىي εو الفائدة، سعر إلى بالنسبة الادخار مرونة ىيδو الحقيقي، الفائدة سعر ىو rو ادخاره،

                                                           
1

 Bagnai, Alberto, Keynesian and neoclassical. fiscal sustainability indicators, with applications to emu,:أنظر للمزيد

member countries, University of Rome I Department of Public Economics.. 
2
International Organization of Supreme Audit Institutions. Debt Indicators. Op .cit. PP : .21-20  
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 الماؿ رأس نسبة ىيk الدخل،و إلى بالنسبة الاستيلبؾ مرونة ىي ηالفائدة، سعر إلى بالنسبة الاستثمارات
 . العيني الماؿ رأس إلى بالنسبة المنتوج مرونة ىي φو الإجمالي، المحمي الناتج إلى

 النظاـ يكوف  (    ) مستوػ  عمى(B/Y) الإجمالي المحمي الناتج إلى الديف نسبة زادت فإذا
 ويكتسب الزمف، في الإجمالي المحمي الناتج إلى الديف نسبة تحرؾ سرعة حيث مف مستداـ غير ادؼصالاقت
 explosive) المسار متفجر العاـ الديف يصبح أيف خارجية، صدمة لأؼ لمتأثر قابمية العاـ الديف مستوػ 

trajectory)، مستداـ غير مسار عمى أو .

:  (Generational accounting)المحاسبة الجيمية/- 7

مف أجل تكريس الشفافية والمساءلة لتجسيد مفيوـ الاستدامة المالية عمى أرض الواقع ومعرفة المزايا 
 الآثار كأسموب لتقييـ الجيمية المحاسبة تُستخدـالمالية الذؼ استفاد منيا كل جيل مف الأجياؿ المتعاقبة، 

 الحالية الصافية القيمة تقدير طريق عف ىذا الأجياؿ، ويتـ مختمف عمى العامة المالية لمسياسات التوزيعية
 ظل في المختمفة الأجياؿ حياة امتداد ، عمى(المتمقات المزايا ناقص المدفوعة الضرائب)الضريبية  لممدفوعات
 أيف يمكف استخراج العبء الضريبي المفروض عمى 1بيا، المعموؿ الإنفاؽ وسياسات الجارية الضريبة

: الأجياؿ المستقبمية مف خلبؿ العلبقة الرياضية التالية

 

ىي القيمة  (PVGt)، (tفي السنة )حيث في ظل السياسات الحالية 
المخصومة الحالية لممشتريات الحكومية المتوقعة مف السمع والخدمات والتي تساوؼ 

القيمة الحالية لممدفوعات إضافة  (NWt)صافي الثروة المالية الحالية لمحكومة
، والجزء المتبقي يمثل القيمة الحالية (PVLt)الضرائب الصافية للؤجياؿ الحالية 

 . (PVFt) الأجياؿ المستقبمية  التي عمى عاتقالصافية لمدفوعات الضرائب
 العامة، المالية لمسياسة الأجل طويمة الآثار لتقييـ مبتكرة طريقة يمثل استخداـ المحاسبة الجيميةو

 مقارنة طريق مختمف أجياؿ المتعاقبة، عف تتحممو الذؼ الصافي الضريبي العبء طريق توضيح عف وذلؾ
 نقل مف الجارية السياسات عميو تنطوؼ   كل عمى حدا، وما الأجياؿ تواجيو الذؼ الصافي الضريبي العبء

                                                           
 .15:  فتحي خف، إدارة العوائد البترولية بما يحقق استدامة المالية العامة في الجزائر، مرجع سابق، ص1


 PVGt : Present Value of the Government‟s projected purchases of goods and services. 


 NWt: government‟s current Net financial Wealth 


 PVLt : present value of net tax payments by living generations 


 PVFt : present value net tax payments by future-born cohorts 
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 بشأف أحكاـ لإصدار كأساس ما استخمص مف معمومات المالية للؤجياؿ القادمة، ومف ثـ استخداـ للؤعباء
 1.المالية العامة استدامة مدػ
III :العام لدينل المالية بالمخاطر المتعمقة المؤشرات.  

 نحو عمى مالية تطورات يعترضيا ما كثيرا العمومية لماليتيا إدارتيا في الدولة
 عجز بارتفاع غالبا تتسبب التيالمالية العامة  المخاطر مجموعيا في تشكل متوقع غير

 عف العامة المالية النتائج في انحرافات في يتسبب قد مما العاـ، الديف وزيادة الموازنة
 المتعمقة المالية المخاطر مؤشرات مف عدد لحساب نمجأ لذلؾ ،2بيا المتنبأ التوقعات
 المحتممة المخاطر أنواع باختلبؼ تختمف والتي لمدولة العامة والمالية العاـ بالديف

 : التالية الفئات إلى تقسيميا يمكف الوقوع،والتي

  :السوو  بمخاطر المتعمقة المؤشرات/- 1
 :يأتي ما السوؽ  مخاطر لقياس انتشاراً  الأكثر المؤشرات بيف مف

 المالية الأسواؽ تقدّـ: (Interest Rates and Yield Curve)العائد ومنحنى الفائدة أسعار/- 1-1
 الاستعماؿ مف فائدة المُقرض يستمـ حيث الاقتصادية، العوامل بيف فيما الأمواؿ رؤوس لتحويل فعالة أدوات
 العممة، سوؽ  فاعمية عمى المختمفة للآجاؿ الفائدة لأسعار الفعاؿ التحديد يتوقف ولذلؾ مالو، لرأس المؤقت
 لتمويل أحسف ظروؼ بتوفير (more consolidated market) ضبطا أكثر سوؽ  إنشاء ويسمح

 3 .الطويل أو المتوسط، القصير، كاف سواؽ أجل لأؼ الحكومية التمويمية الإحتياجات
يجاد العممة أنواع مف نوع لكل الفائدة أسعار معرفة الضرورؼ  مف ولذلؾ  نفس عمى لمقارنتيا طريقة وا 

 أسعار إظيار يستطيع حيث الفائدة، لأسعار بيني ىيكل عمى الحصوؿ يمكف ذلؾ حدوث عند الأساس،
 ،(yield curve) العائد منحنى باسـ المؤشر ىذا ويُعرؼ منتظـ، بشكل المختمفة والمدد الآجاؿ ذات الفائدة
 :التالي الجدوؿ في موضح ىو كما مختمفة أشكاؿ بثلبثة انحداره تفسير الممكف ومف

 
 

 
 

                                                           
1
 International monetary fund. Public sector debt statistics : guide for compilers and users. op.cit .p:93-94. 

2
Benedict Clements, Xavier Debrun, Brian Olden, and Amanda Sayegh. Op.cit..P:48. 

3
 International Organization of Supreme Audit Institutions. Debt Indicators. Op .cit. P :23 .24-  
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 العائد منحنى وانحدار موضع يفسر: (3-2) رقم الجدول
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

. 30:ص العاـ، الديف مؤشرات ،(INTOSAI) المؤسسي لمتدقيق الدولية المنظمة:المصدر

 مؤشر ىو المتبقية الاستحقاؽ أجاؿ متوسط : المتبقية الاستحقاو أجال متوسط و المدة/- 1-2
 فيتـ المدة مقياس بينما 1التمويل، إعادة مخاطر لرصد محاولة في العاـ الديف استحقاؽ آجاؿ لتتبع
 وزف  ويتحدد ،(الديف وأصل الفائدة) المدفوعات ناحية مف المالي السند حياة متوسط قياس خلبلو
 سند مدة زادت كمما أنو إلى الاشارة وتجدر الحالية، بالقيمة لو النقدؼ التدفق مبالغ وفق أجل كل

  .عنو الناجـ الخطر قل كمما الديف
 قيميا، متوسط عف المعمومات مجموعة ابتعاد مدػ عمى المعيارؼ  الانحراؼ يدؿ: المعياري  الإنحراف/-1-3

 عائد متوسط فإف %0,23 المعيارؼ  انحرافو وكاف %1,72: ىي الديف سند عمى العائد نسبة كانت  إذا :مثلب
 2%.1.95 ونسبة % 1,49 نسبة بيف فيما يتراوح الديف سند

 تحميمي مؤشر ىو بالخطر المعدؿ العائد مؤشر: (RAR) بالخطر المعدل العائد مؤشر/- 1-4
 مدػ وما الإصدار، عمى المتوقف الفائدة لسعر المتوقع الانخفاض كيفية عمى يدؿ إحصائي
 المرات عدد عمى المؤشر ىذا ويدؿ نفسو، الفائدة سعر زيادة جراء مف المتوقعة لمخسارة تغطيتو

                                                           
1
 Jeffrey D. Lewis (World Bank) and José Viñals (IMF). Op .cit. P:37. 

2
 International Organization of Supreme Audit Institutions. Debt Indicators. Op .cit. P : .25  


 RaR :Risk-Adjusted Yield 
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 كمما المؤشر انخفض كمما لذلؾ المتوقعة، الأرباح مع بالمقارنة الخسارة توقعات بيا تزيد التي
 1 .المالية التكمفة ارتفاع إلى وتؤدؼ تحدث قد التي الأزمات لمواجية الديف محفظة وضع تحسف

 الزمني التوزيع عمى الإىتلبكات جدوؿ يدؿ: (Amortization Schedule) الاىتلاكات جدول/- 1-5
 مبمغ تمويل إعادة خطر تخفيض بيدؼ للئىتلبكات منظمة سمسمة تشكيل الميـ فمف الماؿ، رأس لمدفوعات

 .ملبئمةاؿ غير السوؽ  ظروؼ حالة في الديف مف كبير
 إدارة بشأف الإىتلبكات وجدوؿ لممدة تكميمياً  مقياساً  التكمفة مخاطر تشكل :((CaR التكمفة مخاطر/- 1-6

 مؤشر ويقدر الإصدار، استراتيجيات مختمف تكمفة عواقب تقييـ المؤشر ىذا ويتيح الديف، محفظة مخاطر
 عمى تقديره ويبني المالية، التكمفة إليو يصل قد الذؼ الأعمى المستوػ  الإحصائية الناحية مف التكمفة مخاطر
 2 .لممخاطر المحتممة المتغيرات في الأوضاع بمختمف المتعمقة التكاليف توزيع

: (Reputation Risk) السمعة بمخاطر المتعمقة المؤشرات/- 2
 خلبؿ مف أو/و الائتماني التصنيف خلبؿ مف إما ما لدولة عاـ لديف السمعة مخاطر تقييـ يمكف 
 أو الدوؿ حسابات تحميل في متخصصة التنقيط وكالة بواسطة ذلؾ ويتـ السيادية، المخاطر مؤشرات
 الامتثاؿ عمى الكيانات ىذه بقدرة المتعمقة منشوراتيا فحص خلبؿ مف مالية، عممية أؼ أو الشركات
  3.بالتزاماتيا

 المتعامميف تَصَوُر الإئتماني، التصنيف يجسد: (Credit Ratings) الإئتماني التصنيف/- 2-1
 تصنيف وكالات بواسطة الائتماف جودة تحميل يتـ حيث ما، دولة في الديوف  لأوضاع الخواص الاقتصادييف

 العامل يرػ  لا عندما عالية علبمة تسجيل يتـ أيف معينة، مقاييس عمى بناء الديف تقيّـ ذلؾ، في مختصة
 بانتظاـ، المحددة الأقساط سداد مف يمنع مما المستقبل في السيولة نقص أو إفلبس عمى كثيرة أدلة المصنف

 4.مستقبلب التعاقدية الالتزامات في الوفاء الدولة استطاعة عدـ إحتمالية عف فتعبر منخفضةاؿ العلبمة أما
 لمدوؿ الائتمانية الجدارة تنقط (TE Rating)  التجارة لاقتصاديات الائتماني التصنيف وكالة :مثال 

 عدـ خطر وجود) أساس نقطة (0) و (خطر وجود عدـ مستوػ  وىو) أساس نقطة (100) أساس عمى
 Fitch. Ratings Moody's) الرئيسية الائتماف وكالات تقدميا التي التقديرات عكس عمى وذلؾ ،(السداد

                                                           
1
 International Organization of Supreme Audit Institutions. Debt Indicators. Op .cit. P : .25  


 CaR : Cost at Risk  

2
 International Organization of Supreme Audit Institutions. Debt Indicators. Op .cit. P : .26  

 فتحي خف، التنقيط غير المالي للئفصاح عف المسؤولية الاجتماعية لمشركات، مجمة جيل الدراسات المقارنة، مركز جيل البحث العممي،  3
 .106:، لبناف، ص2016جواف -العدد الأوؿ

4
 International Organization of Supreme Audit Institutions. Debt Indicators. Op .cit. P : .28-17  

 TE Rating: The Trading Economics credit rating 
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et Standard & Poor's)، عدة بيف المقارنة عند أكثر لمتدقيق وذلؾ عددية قيـ يأخذ مؤشرىا أف حيث 
  :أدناه الجدوؿ في موضح ىو كما الدوؿ،

 التصنيف مدرج: (4-2) رقم جدول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 http://www.tradingeconomics.com/rating:المصدر

 

TE S&P Moody's Fitch
التصنيف/ 

الوكالات

100 AAA Aaa AAA عدم وجود خطر

95 AA+ Aa1 AA+

90 AA Aa2 AA

85 AA- Aa3 AA-

80 A+ A1 A+

75 A A2 A

70 A- A3 A-

65 BBB+ Baa1 BBB+

60 BBB Baa2 BBB

55 BBB- Baa3 BBB-

50 BB+ Ba1 BB+

تصنيف غير 

محفز على 

الاستثمار

45 BB Ba2 BB (مضطرب)

40 BB- Ba3 BB-

35 B+ B1 B+

30 B B2 B

25 B- B3 B-

20 CCC+ Caa1 مخاطر كبيرة

15 CCC Caa2 متضارب جدا

10 CCC- Caa3 خطر عدم السداد

 5 CC Ca
مع إحتمال ضئيل 

للإسترداد

5 C C

/ DDD

/ DD

D

0 D خطر عدم السداد

تصنيف مرتفع 

الدرجة

تصنيف فوق 

المتوسط

تصنيف تحت 

المتوسط

تصنيف عالي 

الاضطراب

CCC

http://www.tradingeconomics.com/algeria/rating
http://www.tradingeconomics.com/algeria/rating
http://www.tradingeconomics.com/algeria/rating
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 ىو السيادية المخاطر مؤشر:(Sovereign Risk Indicators) السيادية المخاطر مؤشرات/- 2-2
 مؤشر فيو الأجنبية، الاستثمارات بخصوص الدولة في الواردة السياسية المخاطر قياس يستيدؼ مؤشر
ط  قراراتيـ اتخاذ عند إضافي كعنصر الدوليوف  المستثمروف  ويستعممو ما دولة في الاقتصادؼ لموضع مبسَّ

 .الاستثمارية
 ربح أكبر تحصيل إلى ييدفوف  المقبمة استثماراتيـ وكيفية مكاف اختيارىـ عند الأجانب فالمستثمريف

 إلى تفضي أو توقعوا مما أقل الأرباح تجعل أف المحتمل مف التي المخاطر كل الاعتبار بعيف آخذيف ممكف،
. خسائر تحقيق

 (GBI)ومؤشر (EMBI)مؤشر مثلبً  التصنيف؛ وكالات عف تصدر السيادية المخاطر مؤشرات
 الاقتصاديات في السيادية لممخاطر رئيسييف مؤشريف عف عبارة ىما (JP Morgan) وكالة عف الصادريف
  1.المحمية المالية بالسندات وثانييما الخارجية المالية بالسندات أوليما يختص النامية،

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
                                                           

1
 International Organization of Supreme Audit Institutions. Debt Indicators. Op .cit. PP : .30-28  
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 :الثاني الفصل خلاصة

 احتفع مصطمح الاستدامة المالية ببعده الأصمي كمقياس لمملبءة المالية لمحكومة، ولكنو اكتسب مع
عدة أبعاد تتعمق بالحكومات التي لا تجد صعوبة في الوفاء بالتزاماتيا المالية،  المالية الاستدامة مفيوـ تطور

أيف إتسع تحميل الاستدامة المالية في أبعادىا الأخرػ إلى دراسة الظروؼ المالية التي قد تؤخر النمو 
 الاقتصادؼ وأسباب عدـ استقرار الأعباء الضريبية، وانعكاسات التوجو نحو نقل أعباء الديف العاـ وتحميميا

مف خلبؿ زيادة الضرائب، وخفض الإعانات التي تقدميا الحكومة، وارتفاع  للؤجياؿ المتعاقبة في المستقبل،
معدؿ التضخـ، وزيادة مخاطر الأزمة المالية، وىذا ما يوجب القياـ بتقييـ سنوؼ للبستدامة المالية مف اجل 

. معالجة الانحرافات وتجنب التوجو نحو مسار غير مستداـ ماليا
وجد العديد مف الانتقادات للئطار في نياية ىذا الفصل، لابد أف نشير إلى أنو ؼ

والمؤشرات التي يجب استخداميا في تقييـ الاستدامة التحميمي للبستدامة الديف العاـ
 1:المالية، والتي نوجزىا في

 العاـ الديف للبستدامة المختمفة والمفاىيـ المعاني مف نسبيا واسعة مجموعة وجود (1
 . تعقيدا وتزيدىا التقييـ عممية عمى سمبا تؤثر

 مفيوما يزاؿ لا الإجماليوالذؼ المحمي بالناتج أساسا ترتبط العاـ الديف استدامة تقييـ (2
 .دقيقة نتائج الى الوصوؿ عمى يساعد لا ذاتو، حد في خاما

 حالات بيف فصل يتـ لا عاـ ديف أزمة وجود حالة في التطبيقي، الجانب في عادة (3
 الحالات جميع مع التعامل يتـ ولكف المؤقتة، السيولة عدـ حالات و الملبءة عدـ
.  الطريقة بنفس

 المثقمة الدوؿ أما الدائنيف، نظر وجية مف دائما العاـ الديف استدامة تقييـ تتـ (4
 .العممية في يذكر تأثير ليا ليس بالديوف 

 التقديرات ىذه تكوف  فقد المالية، الاستدامة تقييـ لمؤشرات التقديرؼ  الطابع إشكالية (5
 التقييمات قيمة عمى يؤثر قد مما الدقة، مف منخفضة أو عالية مستويات عند

 2.المؤشرات ىذه احتساب مف المستنبطة

                                                           
1
 Katarina SehmPatomäki, Op .cit. P:129. 

2
International Organization of Supreme Audit Institutions.Debt Indicators. Op.cit.P : .13  
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 :تمييد
قدرة "بناءا عمى تعريف الاستدامة المالية بالنسبة لمدوؿ النفطية والمتمثل 

الحكومة عمى ضماف نفس القدر مف الخدامات العامة، أو توفير نفس مستوػ الإنفاؽ 
العاـ الحالي، في فترة ما بعد نضوب النفط، دوف المجوء إلى التمويل بالعجز للإنفاؽ 

باعتبار أف الجزائر أحد و، "العاـ أو دوف المجوء إلى الاعتماد المفرط عمى الديف العاـ
الدوؿ النفطية، إضافة إلى تصنيفيا ضمف قائمة الدوؿ المتقدمة والناشئة في إطار 

والتي تحتوؼ عمى جميع الاقتصادات  (MAC.DSA)تحميل استدامة الديف العاـ 
المتقدمة ومعظـ الأسواؽ الناشئة بما فييا الجزائر و السعودية والنرويج، وىي الدوؿ 
 :التي تـ اختيارىا لإجراء دراسة المقارنة في الجانب التطبيقي مف الدراسة وذلؾ بيدؼ

  عدـ الاقتصار عمى دراسة حالة الجزائر فقط وتجربتيا في إدارة الديف العاـ، وذلؾ مف
 .خلاؿ التطرؽ بشكل مقارف إلى دراسة حالة كل مف العربية السعودية والنرويج

 ملاءمة أكثر دوؿ مع بالمقارنة الجزائر في العاـ الديف لاستدامة تقييمي تحميل إجراء ضماف. 
 لمخاطر والحساسية التأثر، قابمية مدػ يحدد استشرافي تحميل بناء إلى إضافة 

 .الدراسة محل لمدوؿ البديمة والسيناريوىات الأساسي، السيناريو ظل في الصدمات
 الديف لأعباء الاسترشادية العتبات أساس عمى دولة لكل العاـ الديف استدامة تقييـ 

 .بمد كل في والمؤسسات السياسات نوعية تصنيف عمى تعتمد والتي العاـ
 مقارنة مؤشرات الاستدامة المالية في الجزائر بنظيراتيا مف أجل أخذ نظرة شاممة. 
  دارة إلقاء الضوء عمى دور العوائد النفطية كعامل رئيسي مؤثر عمى المالية العامة وا 

 .الديف العاـ في كل دولة، وعمى مدػ تحقق الاستدامة المالية في الدوؿ محل الدراسة
  الدخوؿ خطر احتماؿ مف لمحد للاقتراض إستراتيجية وضع بشأف توصياتاستخلاص 

 .مديونية أزمة في

 موضع لمدوؿ والمالية الاقتصادية الوضعية تحميل الفصل ىذا يتناوؿ حيث
 الأخير ىذا تأثير إلى إضافة عامة، بصفة منيـ كل في النفطي القطاع وأىمية الدراسة
 الدوؿ مف دولة كل في المطبقة الإستراتيجية ضوء في المالية الاستدامة تَحقُق عمى
 تحقق مدػ خلالو مف فنقيـ الثاني المبحث أما الأوؿ، المبحث في الدراسة محل

 في الزمني الملاءة قيد احتراـ مدػ مف التأكد خلاؿ مف دولة كل في المالية الاستدامة
 المبحث في الجزائر في المالية الاستدامة مؤشرات وتغير تطور سنرصد ثـ منيـ، كل

 بغية النتائج استخلاص محاوليف الدراسة، محل دوؿ في غيرىا مع بالمقارنة الأخير
.  الجزائر في الراىنة المالية لموضعية والحموؿ البدائل طرح
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. تقييم الاستدامة المالية في الدول موضع الدراسة في ظل خصائصيا الاقتصادية والمالية/- المبحث الأول

انطلاقا مف أنو يجب تفسير نتائج تحميل الاستدامة المالية عمى ضوء 
 اعتبار أؼ مف السياسات  وبالرجوع إلى أف1لمبمد المعني، الاقتصادية والماليةخصائص

مستدامة أـ غير مستدامة يتوقف عمى مسار تغير مستوػ المالية المطبقة في دولة ما 
الديف العاـ ليا، إضافة إلى حجـ تدفق نفقاتيا والإيرادات العامة الحالية و المستقبمية 

ليا، حيث يتميز كلاىما بدرجة عالية مف عدـ اليقيف خاصة في الدوؿ التي تعتمد في 
إعداد ميزانيتيا العامة عمى العوائد المالية المتأتية مف استغلاؿ الموارد الطبيعية 

والطاقوية، كما ىو الحاؿ في الدوؿ النفطية، كوف إيرادات الموارد الطبيعية كالنفط 
والغاز تتصف بالتذبذب والتقمب في الأسعار، وعدـ اليقيف  بسبب مميزات سوقيا 

العالمي، إضافة إلى أف الأصل المشتقة منيا ىذه الموارد ناضب وغير متجدد، لذلؾ 
فقبل دراسة الاستدامة المالية لأؼ دولة نفطية يجب بداية تقييـ الإدارة الاستخدامية 

. لعوائدىا النفطية مف منظور تحقيق الاستدامة المالية

I  :المالية الاستدامة أبعاد ضوء عمى النفطية لمعوائد الاستخدامية الإدارة تقييم .

 non-oil fiscal) النفطي غير المالي الموقف و النفطي المالي الموقف بيف التمييز البداية، في 
position)بالنفط الصمة ذات فالإيرادات المالية، الاستدامة مقاربات في النفطية لمدوؿ بالنسبة مطموب أمر 

 2:التالية للأسباب وذلؾ الحكومية للإيرادات التقميدية المصادر مثل ليست

  يمكف الحكومة، طرؼ مف وبيعو واستخراجو الناضبة، الأصوؿ أحد ىو النفط: أولا 
 مالية أو الاقتصادية أصوؿ إلى ("الأرض تحت") المادية الأصوؿ تحويل اعتباره

 استثمار الحكومة عمى يجب الثروة مستوػ  عمى لمحفاظ وبالتالي، ،("الأرض فوؽ ")
 .تنافسي اقتصادؼ عائد معدؿ تحقق مشاريع في النفط عائدات

  بيف الإنصاؼ مبدأ تجسيد يراعي أف ينبغي النفط احتياطيات استغلاؿ:ثانيا 
 النفطية، الدولة عمييا تتوفر التي الطبيعية الأصوؿ أحد ىو النفط الأجياؿ،لأف

                                                           
1
International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, Op.cit.P:148. 

 مثاؿ(النفقات المتعمقة بالنفط- النفقات الاجمالية )- (الايرادات المتعمقة بالنفط- الايرادات الإجمالية )الموقف المالي غير النفطي ، :
 .فائض الميزانية بافتراض عدـ وجود القطاع النفطي

2
Luca bandiera and others.―how to‖ of fiscal sustainability in oil-rich countries: the case of azerbaijan. SSRN 

Electronic Journal. April 2008.P:29. 
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 . الأجياؿ عبر مشتركة تكوف  أف يجب استخراجو وتكاليف فوائدىا وصافي
  وفرضت تحمل الذؼ الجيل المحصمة، الضرائب مقدار مف يستفيد أف يجب: أخيرا 

 . الضرائب ىذه عميو
 ضمنيا، النفطية العوائد إدارة وأساليب المالية لمسياسات المتتبع الجزائر، في          

 ومدػ النفطية، الإيرادات إدارة في الجزائر في المالية السمطات فمسفة عف يتساءؿ
 مف قدر أكبر وتوجيو بيا الانتفاع استدامة المستطاع قدر الدولة تحاوؿ ثروة اعتبارىا
 دخلالاً - النفطية الإيرادات-اعتبارىا أـ مستقبمية، دخولالاً  تولد لاستثمارات إيراداتيا
 1.الجارية التسييرية النفقات فييا بما المختمفة الإنفاؽ أوجو عمى يصرؼ
 عاـ ففي المحروقات، قطاع عمى كبير بشكل الجزائرؼ  الاقتصاد يعتمد حيث 

 إيرادات مف% 48 و التصدير عائدات مف % 94 نحو المحروقات شكمت 2015
 القطاع يتكوف  المقابل في ،(GDP) الإجمالي المحمي الناتج مف% 25و الميزانية،

 الحكومي الإنفاؽ يغذيو والخدمات الصناعة قطاعي مف رئيسي بشكل النفطي غير
 المحمي الناتج مف الباقية % 75 نحو يشكل وىو النفطية الإيرادات بواسطة المموؿ

 الاقتصاد في الييكمية القطاعية الاختلالات مدػ عف يعبر ما وىو2الإجمالي،
 .الوطني

 إيرادات مف% 92نحو تشكل النفطية الإيرادات أيف السعودية في الأمر كذلؾ 
 يشكل بينما التصدير، إيرادات مف % 85 ونحو المركزية لمحكومة العامة المالية
 بيف ارتباط علاقة ىناؾ ذلؾ، عمى وعلاوة (GDP) مف % 40 مف أكثر النفط قطاع
 تتغير ولـ الحكومي، الإنفاؽ خلاؿ مف النفط وأسعار النفطي غير القطاع في النشاط
 كما3الماضي، العقد مدػ عمى ضيقة حدود في إلا للاقتصاد النفطية الإيرادات أىمية
 .أدناه موضح ىو

 
 

                                                           
 .08:فتحي خف، إدارة العوائد البترولية بما يحقق استدامة المالية العامة في الجزائر، مرجع سابق، ص1

2
Moez Souissi. A STRUCTURAL MODEL FOR ALGERIA. ALGERIA. A STRUCTURAL MODEL FOR 

ALGERIA .SELECTED ISSUES.IMF Country Report No. 16/128.May 2016.P:04. 
3
Goblan Algahtani And Others. ASSESSING THE IMPORTANCE OF OIL AND INTEREST RATE 

SPILLOVERS FOR SAUDI ARABIA .SAUDI ARABIA. SELECTED ISSUES. IMF Country Report No. 15/286. 

October 2015.P:05. 
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 الدراسة محل الدول اقتصاديات في يالنفط القطاع مساىمة: (01-03) رقم الشكل
 

 
 
 
 
 
 

 :مف المستمدة البيانات عمى وبالاعتماد ،R:برنامج بإستخداـ الباحث إعداد مف: المصدر
  -Moez souissi. A structural model for algeria. Algeria. A structural model for algeria .selected 

issues.IMF country report no. 16/128.may 2016.P:04. 

+luca bandiera and others.―how to‖ of fiscal sustainability in oil-rich countries: the case of 

azerbaijan. SSRN Electronic Journal. April 2008.P:30. 

 

 الصادرات تشكل أيف إجمالي، محمي ناتج% 23,2 بحوالي يساىـ النفطي فالقطاع النرويج في أما
 ىو مصدرىا النرويج في العمومية الإيرادات مف% 25,8 و الصادرات إجمالي مف% 64,6 نسبة النفطية
 real) الحقيقي الدخل مقاربة: عمييا يطمق مقاربة النرويج في الحكومة تبني بفضل وذلؾ النفطية العائدات

income approach) النفطية الإيرادات تقمبات حدة تخفيف إلى تيدؼ المالية لقواعد تصميـ تتضمف 
 وكذلؾ العالمية، الأسواؽ في النفط أسعار لإنخفاض العكسية الآثار مف العمومية والميزانية الاقتصاد وعزؿ
 .أدناه العنصر في مبيف ىو كما النرويج، في النفطية العوائد مف الانتفاع لاستدامة ييدؼ

 :(real income approach)مقاربة الدخل الحقيقي /- 1

والتي لا تسمح باستخداـ عائدات الموارد ، (BIH)"الطيور في اليد"مقاربةأو ما يصطمح عمييا 
الطبيعية إلا بعد تصفيتيا، أؼ أف النفقات الممولة مف عائدات الموارد الطبيعية لا يمكف أف تتجاوز عائد 

الإنفاؽ مف عائدات النفط لا يمكف أف : ، بعبارة أخرػ (SWF)1الاستثمار في صندوؽ الثروة السيادؼ
 2.يتجاوز الدخل الاستثمارؼ لصندوؽ النفط

                                                           

Bih : bird-in-the-hand 

1
Aslanli, k. Op.cit. P :3 . 


swf:sovereign wealth funds 

2
Van wijnbergen.s &budina.n. Op.cit. P:8. 
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تختار مقاربة الدخل الحقيقي، تحوؿ عوائد بيع الموارد الطبيعية إلى أصوؿ مالية، ولا  الدوؿ التيؼ
تنفق إلا الفائدة التي تتولد مف ىذه الأصوؿ، أؼ أف استخداـ عوائد الموارد الطاقوية ذا طبيعة تقييدية 

(restrictive nature). 

ويساىـ في ضماف 1استخداـ العوائد النفطية الحالية للأجياؿ القادمة،ف انتقاؿ حق ىذا المسار يضـ
. بعد أساسي مف أبعاد الاستدامة المالية، والذؼ ىو تجسيد مبدأ الإنصاؼ بيف الأجياؿ
ففي ىذه المقاربة الإنفاؽ العاـ لا يرتبط ارتباطا مباشرا بإيرادات الموارد الطاقوية 

ولا يتأثر تأثيرا مباشرا بتقمبات أسعارىا في الأسواؽ الدولية، أيف يتـ إنفاؽ العائد 
المكتسب مف الأصوؿ المالية فقط، وبذلؾ سيتأثر حجـ الإنفاؽ العاـ بالتغيرات 

الحاصمة في حجـ الأصوؿ المالية المتراكمة فقط، وليس بسبب التغيرات في القيمة 
، وذلؾ ما ىو موجود بالنسبة لمنرويج مف خلاؿ اعتمادىا الحالية لمعوائد البترولية

. (Pension Fund)صندوؽ التقاعد: عمى صندوؽ النفط المسمى بػ
:  وفيما يمي شكل توضيحي لآلية عمل صندوؽ الثروة السيادية لمنرويج

 (Pension Fund)آلية عمل صندوق النفط النرويجي :(2-3)الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 

: المصدر
Farouk al-kasim. managing petroleum resources the ʽnorwegian modelʼ in a broad perspective, 

oxford institute for energy studies, uk 2006  . P:405 . 

 :من خلال الشكل يتضح أن
تنظيـ صندوؽ التقاعد النرويجي وعلاقتو بالميزانية العامة لمدولة تتمخص في 

 :النقاط التالية

                                                           
1
k. Aslanli. Op.cit. P :3 . 



 الفصل الثالث تقييم الاستدامة المالية في الجزائر بالمقارنة مع حالة السعودية والنرويج

 

 

121 
 

  يضـ دخل الصندوؽ كل عائدات النفط، والربح المترتب عمى الاستثمارات التي
 .يقوـ بيا الصندوؽ خارج البمد

  تشرؼ وزارة المالية النرويجية عمى المسؤولية العميا لصندوؽ التقاعد، وعيدت
 .لمبنؾ المركزؼ النرويجي بالإدارة التشغيمية لمصندوؽ 

 غير وليلا يسمح لمحكومة بسحب أؼ أمواؿ مف الصندوؽ تزيد عمى العجز الأ 
في ميزانية الدولة، أؼ صياغة الميزانية باستثناء احتساب  (NOPD)نفطي 

 . العوائد النفطية
  يجب ألا يتجاوز العجز غير النفطي في الميزانية تحت الظروؼ الاعتيادية نسبة

مف العائد السنوؼ لاستثمارات التي يتولاىا صندوؽ التقاعد النرويجي كما % 4
 :ىو موضح في الشكل أدناه

ىيكل العجز غير النفطي في النرويج و وحجم التحويلات الموجية لمميزانية : (3-3)الشكل رقم 
 من عوائد صندوق التقاعد

 
 

 
 
 
 

 
 

:  المصدر
Norges bank. Norwegian government debt management. Investor presentation. 10 May 

2016.P:23. 

ىذا التنظيـ جعل مف صندوؽ التقاعد النرويجي رائدا في تصنيفات الصناديق السيادية رغـ أف 
-SWF) مؤسسة صنيفالنرويج لا تصنف ضمف أكبر منتجي ومصدرؼ النفط في العالـ، فحسب ت

Institute) شير في الصادر تقريرىا وفي السيادية، والصناديق الحكومات استثمارات دراسة في المتخصصة 
                                                           

النفطي غير الأولي العجز يعرؼ (Non-Oil Primary Deficit) النفط عائدات باستثناء العامة الميزانية في الأولي العجز باعتباره 
 .الدولية الأسواؽ في النفط سعر عمى أساسا تعتمد لأنيا الحكومة سيطرة عف خارجة كبير حد إلى ىي والتي والغاز،
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 قدرت بموجودات العالـ في سيادؼ صندوؽ  كأكبر النرويجي الحكومي التقاعد صندوؽ  صنف ،2016 أفريل
 وجاء دولار، مميار 773 بنحو الثانية المرتبة في للاستثمار أبوظبي جياز وجاء دولار، مميار 847,6بػ

 في لمسعودية، السيادؼ الصندوؽ  يعد والذؼ" ساما "السعودؼ العربي النقد لمؤسسة الأجنبية الأصوؿ صندوؽ 
 والثلاثوف  الواحدة المرتبة في الجزائرؼ  الموارد ضبط صندوؽ  وحل دولار، مميار 675.9 بنحو الرابعة المرتبة

. أعلاه المذكورة السيادية الصناديق ترتيب يوضح بياني شكل يمي وفيما دولار، مميار 50: بػ
 أصوليا حجم حسب العالم في السيادية لمصناديق 2016 أفريل تصنيف: (4-3) رقم الشكل

 

 (23:20. 04/04/2016:الاطلاع تاريخ): التالي الرابط عمى بالاعتماد الباحث إعداد مف:المصدر
http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ 

: من خلال الشكل نلاحظ 

 (SWF Institute) أف صندوؽ ضبط الموارد كاف يحتل مركز متأخر جدا في تصنيفات مؤسسة 
، وذلؾ رغـ الفوائض المالية المتراكمة والمتأتية في 2017وذلؾ قبل نفاذ احتياطات الصندوؽ في فيفرؼ 

سنوات ارتفاع أسعار النفط وذلؾ ناتج عف آليات عمل صندوؽ ضبط الموارد التي لا تساعد عمى تراكـ 
. الأصوؿ المدخرات المالية فيو

أيف تتوقف عمميات صندوؽ ضبط الموارد عمى وضعية الجباية النفطية، ىذه 
الأخيرة تتأثر بمستوػ أسعار النفط فاستحداث آلية صندوؽ ضبط الموارد، جاء 

لاستقطاب الإيرادات الناجمة عف التغيرات التي تحدث عمى الفروقات بيف أسعار النفط 
: المرجعية والفعمية، كما ىو موضح في الشكل أدناه

 

31المرتبة (الجزائر)صندوق ضبط الموارد مليار دولار 50

04المرتبة (سعودية)مؤسسة النقد العربي السعودي ساما  مليار دولار 675,9

03المرتبة (الصين)صندوق الصين للاستثمار   مليار دولار 746,7

02المرتبة (الإمارات)جهاز أبو ظبي للاستثمار  مليار دولار773

(النرويج) صندوق التقاعد الحكومي
01المرتبة  مليار دولار 847,6

http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/
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. آليات عمل صندوق ضبط الموارد الناجمة عن فروق أسعار النفط: (5-3)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

فتحي خف، إدارة العوائد البترولية بما يحقق استدامة المالية العامة في الجزائر، المؤتمر :المصدر
الأوؿ حوؿ السياسات الاستخدامية لمموارد الطاقوية بيف متطمبات التنمية القطرية وتأميف الاحتياجات 

 .13، ص2015 أفريل08-07، 01الدولية، جامعة سطيف 

 في الجزائر فإف إعداد الميزانية العمومية: فكما ىو موضح في الشكل أعلاه
 أيف تـ رفعو 2017 إلى غاية سنة 2008 دولار لمبرميل منذ سنة 37 يتـ عمى أساس
 وىو سعر إعداد مشروع الميزانية مف دوف مراعاة العجز  دولار لمبرميل،50إلى مستوػ 

المسجل فييا في نياية كل سنة، والذؼ يتـ تغطيتو مف طرؼ صندوؽ ضبط الموارد 
، مما ينتج عنو إعداد 2017المموؿ مف فائض العوائد البترولية قبل نفاذه في فيفرؼ 

كما ىو موضح ) دولارا لمبرميل 80الميزانية العامة السنوية فعميا عمى أساس أكثر مف 
تشير إلى أف السعر في الوقت الذؼ بقيت تقديرات السمطة العمومية ، (في الشكل أدناه

 كاف 2008المرجعي المتضمف في قانوف المالية، الذؼ يناقش سنويا في البرلماف منذ 
% 50بمعنى أف البرلماف لـ يراقب، ولـ يجيز إلا حوالي  دولار لمبرميل، 37: يقدر بػ

خاضعة لتقديرات % 50مف العوائد البترولية، في الوقت الذؼ يبقى فيو ما يزيد عف 
السمطة المالية، وخارجة عف رقابة البرلماف، وىذا ما جعل صندوؽ النقد الدولي يوصي 

. بضرورة إدراج ىذا الصندوؽ ضمف الميزانية العامة لمدولة

                                                           
 المتعمق بالمحاسبة 1990غشت 15 المؤرخ في 90/21 تعرؼ الميزانية العمومية في النظاـ التشريعي الجزائرؼ مف خلاؿ القانوف رقـ 

الوثيقة التي تقدر لمسنة المالية مجموع ايراداتيا والنفقات الخاصة بالتسيير والاستثمار ومنيا نفقات التجييز العمومي : العمومية عمى أنيا
 .والنفقات بالرأسماؿ وترخص بيا
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والأصل في ميزانية الدولة أنيا خطة مالية لمدولة تتضمف تقديرات لمنفقات 
والإيرادات العامة لفترة مقبمة تقوـ بإعدادىا السمطة التنفيذية وتُجاز بواسطة السمطة 
التشريعية قبل تنفيذىا وتعكس الخطط التنموية التي ترسميا الدولة لتحقيق الأىداؼ 

ونظرالاً لأىمية موقع الميزانية في تحقيق الاستدامة 1المالية، الاقتصادية والاجتماعية،
المالية وما تتطمبو مف إعداد وتحضير واعتماد لمشروع الميزانية وفق ضوابط تحكـ 

الإنفاؽ العاـ ومصادر الايرادات العامة، فإنو مف الأىمية التطرؽ لتطور سعر النفط 
المطموب لمعادلة الرصيد المالي لمميزانية العمومية في الجزائر والمبيف في المنحنى 

: أدناه

(دولار لمبرميل)    الوحدة تطور سعر النفط المطموب لمعادلة الرصيد المالي لمميزانية: (6-3): الشكل رقم  

 

 

 

 

 

 :المصدر 

Andrew Jewell. and others,ALGERIA SELECTED ISSUES. IMF Country Report No 14/342. 

December 2014.P:5. 

: من خلال الشكل أعلاه نسجل

  واستشرافا أعلاه، الشكل  في المبينة الأساسية الافتراضات ظل فيأنو 
 أف يتوقع العمومية الميزانية رصيد لمعادلة المطموب النفط برميل سعر فإف لممستقبل،

 ،(الآجمة النفط عقود مف المستمدة)أيضا، لمنفط الآجمة العقود أسعار مف أعمى يظل

                                                           
، العربية 2014 يحي عبد الغني أبو الفتوح، الجوانب الاقتصادية والمالية وفي الميزانية العامة لمدولة، مركز البحوث بمعيد الإدارة العامة،1

 .07:السعودية، ص
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 أسعار تكف لـ إذا الميزانية، في المالي العجز تسجيل ستواصل الجزائر أف يعني مما
 .حاليا التوقعات مف أعمى الصادرات أحجاـ أو النفط

  أنو في ظل السياسات والاتجاىات الاقتصادية الحالية، الجزائر سوؼ تستنزؼ
احتياطاتيا المالية في الأجل المتوسط الطويل، وتترؾ الأجياؿ المقبمة في وضع 

مالي صعب، حيث نفذت الادخارات المالية الموضوعة في صندوؽ ضبط الموارد 
، إضافة إلى الانخفاض المستمر في احتياطات الصرؼ، التي 2017في فيفرؼ 
 مميار دولار في جويمية 105 إلى 2014 مميار دولار في ماؼ 193: انتقمت مف

2017.
1

 
  فتحقيق الاستدامة المالية في الجزائر، يعني استيداؼ التوازف المالي غير النفطي

الذؼ يمكف الحفاظ عميو حتى بعد أف تنفد إيرادات النفط والغاز، إضافة إلى السياسة 
المالية في الجزائر يجب أف تأخذ في الاعتبار أف الأفق الزمني القصير نسبيا 

لنضوب الموارد الطاقوية، والذؼ مف المتوقع أف تنفد احتياطيات الجزائر مف النفط 

. عاما55 عاما، واحتياطيات الغاز في مدػ 20الخاـ في مدػ 
2

 
  ومع احتماؿ استمرار التراجع أسعار النفط، ستضطر السمطات المالية في الجزائر

جراء تعديلات عمى  إلى مواءمة أوضاعيا المالية مع واقع سوؽ النفط العالمي، وا 
سياسات الإنفاؽ والإيرادات لضماف الاستدامة المالية للأوضاع المالية العامة، 

وتحقيق العدالة بيف الأجياؿ، وا عادة بناء الإطار المالي الذؼ يتيح لمسياسات مجالا 
لممناورة، في ظل تمتع الجزائر بقدر معتبر مف الاحتياطيات الوقائية تمنحيا إمكانية 

. إجراء تعديلات عمى نحو أكثر تدرجا لمواصمة احتواء الآثار السمبية عمى النمو
 في أما في السعودية، فتسعى السمطات المالية لبناء أكبر صندوؽ ثروة سيادؼ 

صندوؽ استثمارات "العالـ مف حيث حجـ الأصوؿ المالية تحت مسمى 

                                                           
 :متوفر عمى الرابط التالي. 08:، ص2017مصالح الوزير الأوؿ، مخطط عمل الحكومة، سبتمبر 1

http://www.premier-ministre.gov.dz/ressources/front/files/pdf/plans-d-actions/plan-d-action-du-gouvernement-
2017-ar.pdf 
2
 IMF.ALGERIA 2014 ARTICLE IV CONSULTATION. IMF Country Report No. 14/341. December 

2014.Washington. P: 16. 
باستعراض تاريخ إنشاء الصناديق السيادية العربية نجد أف دولة الكويت كانت الرائدة في تأسيس أوؿ صندوؽ سيادؼ والمسمى بػ :

 .1976 عاـ صندوؽ الأجياؿ القادمة

http://www.premier-ministre.gov.dz/ressources/front/files/pdf/plans-d-actions/plan-d-action-du-gouvernement-2017-ar.pdf
http://www.premier-ministre.gov.dz/ressources/front/files/pdf/plans-d-actions/plan-d-action-du-gouvernement-2017-ar.pdf
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تجنيب المالية العامة في السعودية مخاطر الصدمات الخارجية وتقمب أسعار ؿ"العامة
، والذؼ سيجرؼ استثمار موارده  خارج الاقتصاد السعودؼ كما ىو مطبق مع النفط

صندوؽ التقاعد النرويجي، إضافة إلى المشاريع التي تتطمب رؤوس أمواؿ كبيرة لا 
يستطيع القطاع الخاص تغطيتيا، وسيتـ رفع قيمة أصوؿ صندوؽ الاستثمارات 

 وذلؾ 1تريميونات ريػاؿ سعودؼ،7:  مميار ريػاؿ إلى ما يزيد عمى600: العامة مف
 .2030ضمف الرؤية الاستراتيجية لمممكة العربية السعودية آفاؽ 

إضافة إلى المقاربة المبينة أعلاه توجد عدة مقاربات منيجية تتبعيا عدة دوؿ 
. بغية الوصوؿ الى تحقيق الاستدامة المالية أكثرىا استخداما ىي مقاربة الدخل الدائـ

  :permanent income approach) )مقاربة الدخل الدائم /- 2

 أو ذات العوائد المتصمة بالموارد لمنفطالمقاربة الأكثر استخدامالاً بالنسبة لمدوؿ المصدرة تعتبر ىذه 
أيف توجب  ىذه  (PIH)الطبيعية والمتصفة بشدة التقمب، وىي ما يصطمح عمييا فرضية الدخل الدائـ 

المقاربة عمى الحكومات محاولة التخفيف مف الاستيلاؾ الحكومي بمرور الوقت، والتقميل مف الاعتماد في 
لعائدات استثمار الثروة (NPV)تمويل الإنفاؽ عمى إيرادات النفط، ليصبح مساويا لصافي القيمة الحالية 

وذلؾ مف خلاؿ إنشاء صناديق سيادية تتولى الإدارة الاستخدامية لمعوائد النفطية واستثمارىا في 2النفطية،
 .  في أذربيجاف (Oil Fund)أوجو مدرة لمعائد، كما ىو حاصل في حالة صندوؽ النفط 

ووفق ىذا المفيوـ، وبعد نضوب الموارد الطبيعية بما فييا النفط ستموؿ 
ىذه بالاعتماد عمى الفوائض المالية المحققة في الماضي، الحكومة نفقاتيا المستقبمية 
 3:المقاربة تتجسد مف خلاؿ

  الادخار في سنوات ارتفاع الإيرادات مف خلاؿ تخصيص تجميعي في صندوؽ
 . ، واستثمار ىذه المدخرات في أصوؿ مالية مدرة لمعائد(SWF)ثروة سيادؼ 

 مكافئ لمميزانية العامة، وتوفير إيرادات النفط والغاز التي  دخل دائـتخصيص 
 .  (SWF)تتجاوز ىذا المبمغ في 

                                                           
 www.vision2030.gov.sa:التالي الرابط عمى متوفر. 45:ص ،2030 رؤية السعودية، العربية المممكة1


PIH: Permanent Income Hypothesis 


 NPV : Net Present Value  

2
K. Aslanli. Op.cit. PP: 3-2 . 

3
Van Wijnbergen.S & Budina.N. Op.cit.P:2. 

http://www.vision2030.gov.sa/
http://www.vision2030.gov.sa/
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  يمنح لمصندوؽ وظيفة إضافية تتمثل في تخفيف تأثير أؼ تغير غير متوقع في
 .العوائد النفطية بسبب تغيرات أسعار النفط المؤقتة وغير متوقعة

 غير نفطي وليعند التخصيص، ينبغي أف نراعي حجـ العجز الأ (NOPD) ،
ما ىو حاصل )عكس ما يتـ مف ادخار مف أجل إعادة الصرؼ في نفس الوقت 

، مما يجعل التخصيص في ( في الجزائرFRRبالنسبة لصندوؽ ضبط الموارد
(SWF)غير فعاؿ. 

تكمف أىمية صناديق الثروة السيادية في اثنيف مف أدواره الرئيسية، الأولى حيث 
المحافظة عمى الاستقرار النقدؼ واستمرارية السياسات المالية الحالية، والثانية ىي 
الحفاظ عمى حقوؽ الأجياؿ المستقبمية وتحويل المزايا المالية لفائدتيـ، كونيا تمثل 
وسيمة لتحويل الموارد المتأتية مف الثروات الطبيعية، والمواد الأولية لفائدة الأجياؿ 

القادمة، إضافة إلى أنيا آلية فعالة لعزؿ الاقتصاد عف التقمبات الدورية المتعمقة بالموارد 
 :الطاقوية، كما ىو موضح في الشكل أدناه

. التقمبات الدورية المتعمقة بـالتبعية لممواد الطاقوية: (7-3)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 :المصدر

International Monetary Fund. the commodities roller coaster a fiscal framework for uncertain 

times, fiscal monitor. october 2015.P:06. 
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: من خلال الشكل نلاحظ

  عدـ تأثر النرويج بالتقمبات الدورية المتعمقة بالتبعية لممواد الطاقوية، وذلؾ بفضل
 مف الاقتصاد عزؿ لأجل النرويجية الحكومة تنتيجيامقاربة الدخل الحقيقي التي 

 النفطية للايرادات الدورية الإتجاىات ومسايرة النفط، أسعار لتقمبات السمبية التأثيرات
 اجل مف المستقبمية الأجياؿ قبل مف منيا وللاستفادة المالية مزاياىا عمى والحفاظ
 .المالية الاستدامة مضموف  تجسيد

 مف الاقتصاد الجزائرؼ والسعودؼ المذاف يتأثراف بدرجة متفاوتة  كل عكس عمى
بالتقمبات الدورية الحاصمة في الأسواؽ العالمية لممواد الطاقوية وخاصة منيا النفط، 

مرده عدـ وجود آليات فعالة لعزؿ الاقتصاد عف التقمبات الدورية المتعمقة وذلؾ 
بتذبذب العائدات النفطية الراجع إلى تقمب سعرىا في السوؽ العالمية، كما ىو 

: موضح في الشكل أدناه
. 2016-1946 لمفترة الأحداث تطور وفق النفط أسعار تقمبات: (8-3) رقم الشكل

 
 
 

 
 
 
 
 

 
 :مف مستخمصة بيانات عمى بالإعتماد الباحث إعداد مف: المصدر

http://www.tradingeconomics.com 
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:  نستنتج أعلاه الشكل في المبينة الأحداث وتسمسل الشكل خلال من
 تستطيع لا النفطية الدوؿ لاقتصاديات بالنسبة خارجي متغير ىو النفط أسعار أف -

 أكثر النفط أسعار وتقمبات النفطية لمصدمات عرضة اقتصادياتيا وأف فيو، التحكـ
 .غيرىا مف
 دوف  مستويات إلى الإنفاؽ تقمبات مف الحد النفطية الدوؿ عمى يجب ىنا ومف -

 عائدات مف وثابت مستقر تدفق تحويل خلاؿ مف النفطية الإيرادات تقمب مستويات
 أو ،1الاستقرار لصندوؽ  الباقي وتخصيص الايرادات، جانب في الميزانية نحو النفط

 في (SWF) صناديق مف العديد إنشاء تـ حيث ،(SWF) السيادية الثروة صناديق
مف أجل تعزيز الاستدامة المالية والحد مف التقمبات الدورية  النفطية الدوؿ مف العديد

لمسياسة المالية، ضمف مناىج أو مقاربات جديدة لتفادؼ عدـ الاستقرار والتقمب في 
حجـ الإيرادات النفطية، وحالة عدـ الاستدامة في المالية العامة ليذه الدوؿ، لذا عمى 

السمطات المالية في الجزائر انتياج مقاربة تقييا مف التقمبات النفطية وتضمف 
استدامة الإنتفاع مف الثروة النفطية وذلؾ مف خلاؿ جعل الموارد الطبيعية غير 

 : المتجددة، موارد مالية مستدامة ومتجددة بفعل الاستثمار المدر لمعائد وذلؾ بػ
  إنشاء صندوؽ لمثروة السيادية يؤدؼ إلى ضماف تحسيف عزؿ الاقتصاد و السيولة

المحمية مف تقمبات الإيرادات النفطية، أو إيجاد آلية لتحويل صندوؽ ضبط الموارد 
إلى صندوؽ ثروة سيادؼ يعمل وفق إطار قانوني منظـ مع الميزانية العامة لمدولة، 

ومحافع عمى القيمة الحقيقية لمثروة، فالمضي قدما في تحقيق استدامة المالية العامة، 
غير ممكف في ظل الوضع الحالي لصندوؽ ضبط الموارد وطريقة التخصيص 

التمويمي الخاص بو، والموجو لتغطية العجز في الميزانية، والتي لا تسمح باستثمار 
 .مستداـ لمموارد المالية

  أو تحويل صندوؽ ضبط الموارد(FRR) مف صندوؽ لحفع الفوائض المالية وا عادة ،
إنفاقو في أوجو مختمفة غير مدرة لمعائد مما أدػ الى نفذ احتياطاتو، تحويمو إلى 

صندوؽ ثروة سيادؼ ذا طابع استثمارؼ مدر لمعائد، ومجدد لمداخيمو مف خلاؿ ىذه 
العوائد، وذلؾ بالاسترشاد بمبادغ سنتياغو، وذلؾ بتوزيع استثمارات الصندوؽ 

                                                           
1
Luca Bandiera and others.Op.cit.P:30. 
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السيادؼ الجزائرؼ إلى محفظة متنوعة مف الاستثمارات تضمف تحقيق العوائد 
 . المناسبة، وتحافع عمى موارد الأجياؿ المتلاحقة

  تخصيص أصوؿ الصندوؽ ينبغي أف تبدأ بمحافع استثمارية جد سائمة ومنخفضة
 .المخاطر، خصوصا في أوؿ استثمار لاكتساب الخبرة الاستثمارية

  عمميات السحب مف الصندوؽ يجب أف تقتصر عمى تمبية احتياجات الميزانية، أيف
 .يجب ربط السحب بالإطار المالي متوسط الأجل

II :بالدول محل  أىمية العوائد النفطية في تعزيز القدرة عمى سداد الدين العام في الجزائر بالمقارنة
  .الدراسة

العوائد النفطية كاف ليا دائما دور أساسي في تعزيز قدرة الدوؿ النفطية عمى 
. الوفاء بالتزاماتيا المالية خاصة ما يتعمق منيا بالديف العاـ

نشأة الدين العام ودور العوائد النفطية في تعزيز القدرة عمى سداده الدين /- 1
 .العام في ظل غياب واضحة لإدارتو في الجزائر

 البرامج و الحكومية المالية المدخرات بيف الكبيرة الفجوة ظل وفي ،الجزائر
 انتزاعيا بعد التخمف دائرة مف الخروج بيدؼ وضعتيا التي الطموحة التنموية

 المدخرات لدعـ الخارجي الاقتراض إلى المجوء اختارت ،1962 سنة لاستقلاليا
. التنموية لممشاريع لتمويمية الاحتياجات لتغطية المحمية

ومع بداية السبعينات مف القرف الماضي، شيدت معظـ الدوؿ النفطية بما فييا الجزائر، 
زيادة كبيرة في إلتزامات الديف العاـ شجعيا في ذلؾ قدرتيا عمى تمبية دفعات خدمة الديوف مف 
خلاؿ عائدات صادراتيا النفطية، مما أورث دينا ضخما والتزامات بخدمة الديف لفترات لاحقة 

كما ) 1979 و 1973خاصة سنوات الثمانينات، لكف عند أوؿ الصدمات النفطية في سنوات 
كاف  (2016-1946تقمبات أسعار النفط وفق الأحداث لمفترة : (8-3)ىو موضح في الشكل 

: عمى مختمف الدوؿ الاختيار ما بيف أمريف

إما تقميص الواردات وفرض إجراءات مالية صارمة، وبيذا تعوؽ النمو والتنمية  -
الاقتصادية، 

ما تمويل العجز بمزيد مف الاقتراض الخارجي، حتى لو غرقت أكثر في الديوف  - وا 
وىو ما اختارتو معظـ الدوؿ النامية بما فييا الجزائر ونتيجة لذلؾ فاف التزامات 
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 وذلؾ1خدمة الديف الضخمة تراكمت إلى وصمت إلى أقصاىا سنوات التسعينات،
 .أدناه الجدوؿ في موضح ىو كما

 (1994-1967) الفترة خلال وخدماتو لمجزائر الخارجي الدين حجم تطور: (1-3) رقم الجدول 
 ( $مميار ): الوحدة

 الديف حجـ
 الخارجي

 الديف حجـ السنوات
 الخارجي

 الديف حجـ السنوات
 الخارجي

 السنوات الخارجي الديف حجـ السنوات
26.123 1990 19.6 1985 18.6 1980 1.4 1967 
17.66 1991 19.3 1986 17.6 1981 2.3 1972 
26.5 1992 22.88 1987 19.3 1982 2.9 1973 
26.3 1993 25.141 1988 17.4 1983 5.8 1975 
27.1 1994 25.325 1989 17 1984 10.01 1977 
      17.4 1979 

 الممتقى  الدولي، النقد صندوؽ  الى الجزائر ولجوء المديونية أزمة السلاـ، عبد مخموفي:المصدر
 بشار، الجامعي المركز. التسويقية الممارسة و الجزائر في الاقتصادية الإصلاحات الأوؿ الوطني
. 2:ص.2005

 :نسجل الجدول خلال من
أف ظاىرة المجوء إلى الديف الخارجي قد بدأت تأخذ أىمية كبيرة في نياية عشرية  -

السبعينات وذلؾ تزامنا مع انطلاؽ المخططات التنموية وتبني نموذج الصناعات 
المصنعة والذؼ تطمب رصد مبالغ ضخمة اضطرت الجزائر لمجوء إلى الاستدانة 

 .الخارجية
 إلى 1986 مميار دولار سنة 4.12إضافة إلى ذلؾ، زيادة حجـ خدمات الديف مف  -

ترتب عمييا آثار سمبية عمى الاقتصاد، اضطر ،1993 مميار دولار سنة 9.34
لمجوء السنوؼ المتكرر للاقتراض الخارجي القصير الأجل، مما أدػ الحكومة خلاليا

 2. مميار دولار26 حجـ 1993إلى تزايد المديونية الخارجية التي بمغت في سنة 
 كاف نتيجة ، وذلؾتراكـ الديف الخارجي وتفاقمو سنوات الثمانينات والتسعينات -

 :للأسباب التالية
  الخارجي، حيث يعتبر ىذا العامل مف الاقتراضعدـ التمكف مف التحكـ في سياسة 

                                                           
1
 .631-630ص ميشيل تودارو، مرجع سابق،   

. ، الجزائر1999– ديواف المطبوعات الجامعية – الجزء الثاني" سياسة تخطيط التنمية و إعادة تنظيميا في الجزائر" بمقاسـ حسف بيموؿ 2
 .292:ص
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بيف العوامل الأساسية التي ساىمت في بروز أزمة المديونية الجزائرية الخارجية 
والمتعمقة بعممية ، 1970فعمى الرغـ مف القيود التي حددىا الإصلاح المالي سنة 

 وأنلا تتجاوز 1الاقتراض الخارجي، والمتمثل في الحصوؿ عمى موافقة وزارة المالية،
المحددة لو، لكف الاتصاؿ المباشر و غير المتسق % 30نسبة التمويل الخارجي

لممؤسسات الوطنية بالسوؽ المالية الدولية، أدػ إلى تشتت السياسة المالية وعدـ 
 .تحكميا في حجـ الديف العاـ الخارجي لمجزائر

  غياب إستراتيجية ترسـ مسار الاستعانة بالديف العاـ وىيئة حكومية تعنى بإدارتو مف
خلاؿ وضع الأىداؼ، وصياغة الاستراتيجية وتنفيذىا بالتنسيق والاستشارة مع 

 .الجيات الحكومية ذات الصمة
  ىذا إلى جانب أف الاقتراض بمعدلات فائدة مرتفعة مف أجل سداد الديوف المستحقة مما أدخل الجزائر

 ضاعفت "'" Snow ball effectأثر كرة ثمج:تسبب في تكويف ما يعرؼ بػفي الحمقة المفرغة لمديف، و
مف حجـ الديف العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي، وجعمتو عمى مسار غير مستداـ ماليا، وأدخمت 

 .الجزائر في أزمة مديونية
 نتيجة كانت فيي المالية، الاستدامة لحالة العكسية الحالة ىي المديونية أزمة

 متعاقبة، أجياؿ عمى أثرت أزمة إلى بالجزائر أدت مستدامة غير مالية لقرارات حتمية
تستحوذ عمى نسبة كبيرة مف حصيمة صادراتيا، وكاف  الديف خدمات أصبحت أيف

، حيث لـ تستطع المتبقي منيا لا يكفي لتمويل وارداتيا مف السمع و الخدمات الضرورية
 عشرية مطمع في بيا المنادؼ المرفو العيش و الرخاءالدولة الحفاظ عمى سياسة 

 موضح ىو كما)1983 مارس شير مف إبتداءا البتروؿ سعر انخفاض أماـ ،الثمانينات
 مميار 13 مف انخفضت الإيرادات أف إلى أدػ ما وىذا ،(أعلاه (9-3) رقـ الشكل في
. 1986 سنة ملايير 7 إلى 1985 سنة$ 
 مالية فوائض تسجيل عمى الجزائر النفط لأسعار التصاعدؼ المسار ساعد الثانية الألفية بداية في -

 الجزائر ديوف  مف كبير لجزءالمبكر والسداد كبيرة، مالية احتياطات بتراكـ سمحت الفوائض ىذه متسقة،

                                                           
 .114:ص.، الجزائر1982، ديواف المطبوعات الجامعية،80-62عبد المطيف بف أشنيو، التجربة الجزائرية في التنمية والتخطيط 1

 أؼ تراكـ وتضخـ حجـ الديف العاـ مف خلاؿ المجوء إلى ديوف جديدة وبأسعار فائدة مرتفعة لتسديد الديوف المستحقة:كرة ثمجأثر . 

 تتألف عممية السداد المبكر لمديف مف إعادة شراء الديف بشروط مُتفق عمييا بيف المديف والدائف، ويُطفأ الديف مقابل سداد مبمغ نقدؼ متفق 
 .عميو بيف المديف والدائف
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: مقداره ما تسديد تـ 2006 سنة فبحموؿ الدولي، النقد لصندوؽ  المستحقة الديوف  ذلؾ في بما الخارجية،
 دولار مميار 34و المستحقة الديوف  لتسديد دولار مميار 84: منيا خارجية كديوف  دولار، مميار 117.9
: أدناه الشكل في موضح ىو كما الديوف، فوائد لتسديد

 وسداده الجزائري  الخارجي الدين حجم تطور: (9-3) رقم الشكل
 ( $مميار ): الوحدة 

 
 
 
 

 

 

   http://www.tradingeconomics.com/algeria/principal-repa:المصدر

 :نلاحظ الشكل خلال من

 أدػ مما ،2006 سنة بحموؿ الجزائرؼ  الخارجي الديف حجـ في الكبير التقمص
 إيجابية، جد مستويات إلى الجزائر في العاـ الديف استدامة ومؤشرات نسب تحسيف إلى
 مف أكثر مف الإجمالي المحمي الناتج إلى العاـ الديف نسبة انخفاض ذلؾ في بما

 مف يعد والذؼ (أدناه الشكل في موضح ىو كما) ،2007 سنة% 5: حدود إلى% 130
. الجزائر في المالية الاستدامة وتقييـ قياس مؤشرات أىـ

 

 

 

 

 

http://www.tradingeconomics.com/algeria/principal-repayments-on-external-debt-long-term-amt-us-dollar-wb-data.html
http://www.tradingeconomics.com/algeria/principal-repayments-on-external-debt-long-term-amt-us-dollar-wb-data.html
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 سعر بدلالة الجزائر في الإجمالي المحمي الناتج إلى العام الدين نسبة مؤشر تطور: (10-3) رقم الشكل
 (2016-1991) لمفترة النفط

 

 

 

 

 

 

 

 http://www.tradingeconomics.com:          المصدر

: نلاحظ أعلاه الشكل خلال من

 الناتج إلى العاـ الديف مستويات تخفيض في الجزائر في المالية السمطات نجاح 
 تنازلي اتجاه العاـ الديف مستويات اتخذت أيف ،1999 سنة مف بداية الإجمالي المحمي
 .أعلاه موضح ىو كما النفط لأسعار القياسي الارتفاع عف الناتجة النفطية الطفرة مرده
 أدنى عند حاليا الإجمالي المحمي الناتج إلى الجزائر في العاـ الديف نسبة وتعد 

 الجزائرؼ  المركزؼ  البنؾ تقارير إلى بالاستنادؼ عميو، كانت ما مع بالمقارنة مستوياتيا
 عمى مستوػ  أعمى الجزائر سجمت فقد ،(GDP) إلى العاـ الديف مستويات حوؿ

 ومستوػ  1995 عاـ في% 116.20: بػ (GDP) إلى العاـ الديف لنسبة الإطلاؽ
 إلى عاـاؿ الديف متوسط بمغ أيف ،2013 عاـ في % 8.32: بػ يقدر منخفض قياسي

(GDP) 2014 وسنة 1991 بيف ما لمفترة % 47.72 الجزائر في . 

http://www.tradingeconomics.com/algeria/government-debt-to-gdp
http://www.tradingeconomics.com/algeria/government-debt-to-gdp
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  13.6: نتيجة للانكماش الحاد في عائدات النفط المالية، بمغ مستوػ الديف العاـ في الجزائر لكف %
، ومع القرار الحكومي 2014عف مستوػ % 5 بزيادة 1 ،2015مف الناتج المحمي الإجمالي في نياية العاـ

طلاؽ القرض السندؼ في  القرض الوطني لمنمو ”، تحت شعار 2016أفريل 17بإصدار سندات حكومية وا 
مميار دينار، حيث يُتَوقع أف 100:قرض خارجي مف البنؾ الإفريقي لمتنمية يقدر بػ إضافة إلى ،”الاقتصادي

، وذلؾ بالنظر إلى احتياجات المالية الاجمالية  %43,3 إلى حدود 2021تصل ىذه النسبة في عاـ 
وىو ما يؤشر لوضع مالي  (GDP)2مف% 75,1المتراكمة لمخمس سنوات القادمة التي مف المتوقع أف تبمغ 

 :غير مستداـ في الجزائر بالنظر لعامميف رئيسييف ىما

 تطور نسب الديف العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي بمعدلات :العامل الأول 
 أعمى مف معدلاتيا التاريخية، كما ىو موضح في أدناه

  (GDP) الإجمالي المحمي الناتج إلى العام الدين نسبة تطور: (2-3) رقم جدول

م  2016 2015 2014 2013 2012 2011  السنوات 2017

 العام الدين حجن تطور 9,9 6,4 1 0,2 1,7- 0,2- 1,2-

  %(GDP) إلى العام الدين نسبة 25,4 15,4 9 8 8,3 10 9,5

  : مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى البيانات المستمدة مف:المصدر
Imf. Algeria article iv consultation..2016،2014،2013 

 الحفاظ عمى استقرار نسب الديف إلى الناتج المحمي الإجمالي : العامل الثاني
يحتاج إلى تغييرات كبيرة في السياسات المالية العامة في الجزائر سواء مف جانب 

الإيرادات أو مف جانب النفقات العمومية مف أجل تقميص حجـ الفجوة المالية الناتجة 
 .جراء الصدمة النفطية الأخيرة، وىذا ما يتنافى ومفيوـ الاستدامة المالية

. نشأة الدين العام في السعودية ودور العوائد النفطية في تقميص حجمو/- 2
التجربة السعودية في إدارة دينيا العاـ تشبو إلى حد كبير الواقع الجزائرؼ، أيف لمعوائد 
النفطية دور ىاـ وبارز في تعزيز قدرة الحكومة في الوفاء بأقساط دينيا العاـ في ظل 

 في العامة والييئات الدولة لجوء بدايةضعف إستراتيجية إدارة الديف العاـ، حيث أف 
 يعد والذؼ النفط، أسعار انخفاض عقب الثمانينيات منتصف كاف للاقتراض السعودية

                                                           
1
Mohammed Laksaci. Impact of the oil price decline on the Algerian banking system.Algiers, 26 April 2016.P:01. in 

link:  http://www.bis.org/review/r160526b.pdf 
 . الخاص بالجزائر2016 (DSA)إطار تحميل استدامة الديف العاـ  : 03/أنظر الممحق رقـ2
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 الدوؿ وجل والجزائر السعودية في المالية لمسياسات الرئيسي والمحرؾ الأساسي العامل
 وبمغ الألفية، بداية في الذروة إلى السعودؼ العاـ الديف مستوػ  وصل أيف النفطية،
تفيد تقارير مؤسسة النقد العربي  أيف الاجمالي، المحمي الناتج لحجـ مقاربة مستويات

قد ، أنيا السعودؼ حوؿ نسبة الديف العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي في السعودية
 % 103.50: بػ (GDP)سجمت أعمى مستوػ عمى الإطلاؽ لنسبة الديف العاـ إلى 

، إلا أنيا شيدت مسار تنازلي لتصل لمستوػ قياسي منخفض بمغ 1999في عاـ 
: بػ (GDP)، حيث سجل متوسط نسبة الديف العاـ إلى 2014في عاـ % 1.6

 .2014 حتى عاـ 1999في الفترة ما بيف % 40.96
 إضافية موارد الألفية بداية منذ لمسعودية النفط أسعار في الطفرة وفرتحيث 

كما ىو موضح في الشكل 1الديوف، ىذه مف الساحقة الأغمبية تسديد مف الدولة مكنت
.  أدناه

 النفط سعر بدلالةالمحمي الاجمالي في السعودية تطور مؤشر نسبة الدين العام إلى الناتج : (11-3)الشكل رقم 
 (2016-1999)لمفترة 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.tradingeconomics.com                                                 المصدر :  

 

                                                           
 (13:11. 12/01/2015:تاريخ الإطلاع):سعود بف ىاشـ جميداف، مرجع سابق، متوفر عمى الرابط التالي1

http://www.alarabiya.net/ar/aswaq/2013/11/03/للوولكة-الوالية-الاستداهة.html 

http://www.alarabiya.net/ar/aswaq/2013/11/03/?????????-???????-???????.html
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: نلاحظ أعلاه الشكل خلال من

 انتيجت الألفية، بداية الاجمالي المحمي الناتج إلى العاـ الديف نسبة ارتفاع بعد 
 المحمي الناتج إلى العاـ الديف نسبة تخفيض سياسة السعودية في المالية السمطات
 مف المتأتية الكبيرة والفوائض المرتفعة النفط أسعار مف ذلؾ في مستفيدة الاجمالي
يف، سداد في عوائده  ،2003 في مستوياتو عف % 93 نسبتو ما تخفيض تـ أيف الدَّ
 44.3 إلى تقمص أيف ،%96 نسبة يمثل ما ريػاؿ مميار 660 تساوؼ  كانت والتي
 .الاجمالي المحمي الناتج مف% 1.6 يمثل ما وىو 2014 عاـ في ريػاؿ مميار

 يف مف سدادىا تـ قيمة أعمى  ،2005 عاـ في كانت ،2014-1999 الفترة خلاؿ الدَّ
يف ليصل ريػاؿ، مميار 150 سداد تـ حيث  أف بعد ريػاؿ مميار 460 إلى العاـ الدَّ
 .2004 في ريػاؿ مميارات 610 حدود في كاف

 عبارة فييا الأكبر الجزء كانت% 79 بنسبة السعودؼ العاـ الديف ارتفع ،2015 في 
ىي الأولى لمسعودية في  شريحتيف إصدار خلاؿ مف وذلؾ حكومية، سندات عف

 في الأولى ريػاؿ، مميار 35 بقيمة، وذلؾ 1 سنوات الأخيرة8السندات خلاؿ أسواؽ 
 .ريػاؿ مميار 20بػ ،2015 أوت في والثانية ريػاؿ، مميار 15 بقيمة ،2015جواف

 المحمية الأسواؽ الاقتراض مف خلاؿ مف  مميار ريػاؿ297:العجز المقدر بػ مُوّؿ قدؼ ،2016 في أما 
 المالية السنة والخارجية والقروض خلاؿ المحمية الديف لأدوات الإصدارات إجمالي بمغ والدولية، حيث

 مميار ريػاؿ مف أصل الديف 25.8:  مميار ريػاؿ، بالموازاة مع تسديد مبمغ200.1مجموعو  ، ما2016
 إلى2016 المالية  السنة نياية في الديف العاـ حجـ إجمالي ، أيف وصل2016خلاؿ السنة المالية 

 باقي تمويل الإجمالي، كما تـ المحمي الناتج مف %12.3يمثل نسبة ما، ريػاؿ  مميار316.5مستوػ 
والشكل البياني التالي يمخص 2العاـ لمدولة، مف الاحتياطي ريػاؿ بالسحب  مميار96,9: المقدر بػ العجز

 .2016 إلى عاـ 2012تطور حجـ الديف العاـ في السعودية في الأربع سنوات الأخيرة مف عاـ 
 

 
                                                           

1
SaudiArabia Is Experiencing A Funds Crunch.in link : (22:45. 22/02/2017: تاريخ الإطلاع)  

http://finance-loans.org/saudi-arabia-is-experiencing-a-funds-crunch 
 :متوفر عمى الرابط التالي.  16:، نسخة البياف العاـ،ص2017وزارة المالية السعودية، ميزانية المممكة العربية السعودية   2

https://www.mof.gov.sa/docslibrary/Budget/Documents/2017.pdf 

http://finance-loans.org/saudi-arabia-is-experiencing-a-funds-crunch
https://www.mof.gov.sa/docslibrary/Budget/Documents/2017.pdf
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 (2016-2012)تطور حجم الدين العام في السعودية لمفترة : (12-3)الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

. 17:، نسخة البياف العاـ، ص2017، ميزانية المممكة العربية السعودية السعوديةوزارة المالية : المصدر
: متوفر عمى الرابط التالي

https://www.mof.gov.sa/docslibrary/Budget/Documents/2017.pdf 
: من خلال الشكل نلاحظ أن

 نسبة تصل أفالديف العاـ في السعودية يأخذ منحى تصاعدؼ حيث يتوقع 
 ،%36.1 حدود إلى 2021 عاـ آفاؽ في الاجمالي المحمي الناتج إلى العاـ الديف
 القادمة سنوات لمخمس المتراكمة الاجمالية المالية احتياجات إلى بالنظر وذلؾ

 وىذا ما جعل 1،(GDP) مف% 39,1 تبمغ أف المتوقع مف والتي (2017-2021)
السمطات المالية في السعودية تتجو نحو إعتماد إستراتيجية الديف العاـ متوسطة المدػ 

 كمرحمة أولى، وذلؾ في إطار برنامج التحوؿ الوطني المتضمف 2020وذلؾ آفاؽ 
 2:، والتي ترتكز عمى المحاور الكبرػ التالية2030رؤية المممكة ضمف 

  مف الناتج المحمي الإجمالي بحموؿ عاـ% 30تحديد سقف لمستوػ الديف العاـ نسبتو 
 AA2.  في ظل تحقيق معايير تصنيف ائتماني لممممكة العربية السعودية عند درجة 2020

                                                           
 . الخاص بالعربية السعودية2016 (DSA)إطار تحميل استدامة الديف العاـ: (05) أنظر الممحق رقـ1

 .29:ص وزارة المالية السعودية، مرجع سابق، 2

https://www.mof.gov.sa/docslibrary/Budget/Documents/2017.pdf
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  (2020-2017)اقتراض أو إصدار ديف عاـ بشكل سنوؼ خلاؿ السنوات الأربع القادمة 
 .بحسب الحاجة إلى الاقتراض وفي حدود القدرة الاستيعابية للأسواؽ المحمية والعالمية

 النفاذ إلى الأسواؽ العالمية المختمفة والأدوات التمويمية المختمفة وتنويع مصادر التمويل. 
  صدار الأدوات التي تتوافق مع أحكاـ الشريعة كالصكوؾ تنويع أدوات الديف المصدرة وا 

 .داخل وخارج المممكة العربية السعودية
  تنويع العملات المصدر بيا الديف العاـ لتشمل العملات الدولية غير الريػاؿ بحسب

 .الحاجة وأوضاع الأسواؽ

تقوية وضع المالية العامة وتعزيز استدامتيا، لجأت السمطات بالموازاة مع ذلؾ، ولأجل  
 1:المالية في المممكة السعودية إلى إتخاذ الإجراءات والإصلاحات المالية والييكمية التالية

  تطوير وحدة لإدارة الديف العاـ في وزارة المالية، تعنى بتطوير استراتيجية الديف العاـ، ومصادر
وسبل تمويمو لتعزيز قدرة العربية السعودية عمى الاقتراض محميا بما يساىـ في تعميق سوؽ 
دارة المخاطر  الصكوؾ و السندات المحمية، بالإضافة إلى اقتراح الأطر القانونية وحوكمة وا 

 .الخاصة بإدارة الديف العاـ
  إنشاء وحدة لممالية العامة في وزارة المالية وتكميفيا بالعمل عمى تحديد سقف لمميزانية

والتأكد مف الالتزاـ  (ثلاث سنوات)العامة مف خلاؿ وضعيا في إطار متوسط المدػ 
تسقيف النفقات وتحديد الإيرادات اللازمة لتغطية بيذا السقف، وذلؾ مف خلاؿ 

الاحتياجات التمويمية عمى المدػ المتوسط مع الأخذ في الاعتبار الإستراتيجية 
 . العامة التي تصاغ عمى مستوػ الحكومة

  إنشاء وحدة مختصة بتنمية الإيرادات غير النفطية ضمف مجمس الشؤوف الاقتصادية
والتنمية، وذلؾ في إطار مسعى تنويع مصادر الإيرادات، حيث تتمخص مياميا في 

 والمساىمة في تنمية تمؾ ،مراجعة جميع العناصر الحالية للإيرادات غير النفطية
الإيرادات مف خلاؿ تحسيف آليات التنفيذ وأدوات التطبيق ورفع معدلات التحصيل، 
ودراسة الفرص الحالية لتحسيف عوائدىا والفرص الجديدة مف خلاؿ دراسة جدواىا، 

جراء البحوث والمسوح الميدانية اللازمة مف أجل الوصوؿ إلى ىدؼ تحقيق  وا 
  .2030الاستدامة المالية والتنوع في مصادر الدخل تحقيقلاًا لرؤية المممكة 

                                                           
 .33-30:ص نفس المرجع، 1
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. النرويج في العام الدين إدارة/-3
 في العاـ الديف إدارة والسعودية، الجزائر مف كل في واقع ىو ما عكس عمى 

 أىداؼ توضح (MTDS) الأجل متوسطة العاـ الديف لإدارة استراتيجية وفق يتـ النرويج
 الديوف  محفظة مكونات تفاصيل عف وتكشف ليا، التوجييية والمبادغ الديف إدارة

 لمجيات المعمومات عف الإفصاح وكذا كيفية تعترضيا، التي الخطر وعناصر الحالية
 إدارة عف المسؤوؿ المؤسسي الييكل وتحدد فيو والمستثمريف المالي السوؽ  في الفاعمة
 تحديث ويتـ ،(النرويج في الاقتصادية والشؤوف  المالية وزارة في والمتمثل العاـ الديف

 1.سنويا ومراجعتيا الديف إدارة استراتيجية
 الناتج إلى العاـ الديف نسبة تطور عمى النفط أسعار تقمبات لتأثير بالنسبة أما

 كما والسعودية بالجزائر مقارنة نسبيا أقل تأثير فنلاحع النرويج، في الإجمالي المحمي
 :أدناه الشكل في موضح ىو

 سعر بدلالةالمحمي الاجمالي في النرويج تطور مؤشر نسبة الدين العام إلى الناتج : (13-3)الشكل رقم 
 (20161980-)لمفترة  النفط

 
 
 
 
 
 

 

 http://www.tradingeconomics.com:      المصدر

: نسجل أعلاه الشكل خلال من

  مستوػ  إلى النرويج في الإجمالي المحمي الناتج إلى العاـ الديف نسبة ارتفاع 
 تعد والتي 2014 سنة في % 27.3 بنسبة بالمقارنة وذلؾ 2015 سنة في% 31.7

                                                           
1
Ministry of finance and economic affairs. medium-term debt management strategy:2014 – 2017.July 2014.and 

.medium-term debt management strategy:2013 – 2016.march 2013.norway.P:05. 
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، أيف بمغ المتوسط (20161980-) الفترة في النرويج في العاـ لمديف الأدنى النسبة
 .1993 سنة 53.7: بمستوػ أقصى مسجل عند نسبة% 38.14: في نفس الفترة بػ

 الديف ونسبة النفط أسعار بيف عكسية علاقة وجود نستنتج سبق ما خلاؿ مف
 استراتيجية غياب ظل في والسعودية الجزائر في الاجمالي المحمي الناتج إلى العاـ

 ووصوليا النفط أسعار ارتفاع :ذلك مثال البمديف، كلا في العاـ الديف لإدارة واضحة
: سنة مف جويمية شير في 145.31: بػ الإطلاؽ عمى ليا مستوػ  أعمى إلى

2008،فوائض تحقق وجعميا لمنفط، المصدرة لمدوؿ الصادرات قيمة عمى إيجابا أثر 
 ليا أتاحت ضخمة، مالية ايرادات ليا وفر مما التجارؼ، ميزانيا في متتالية مالية
 فوائض تحقيق وكذا الأولى، بالدرجة للاستدانة المجوء دوف  العمومية نفقات تغطية
 في النمو تحقيق وكذا الثانية، بالدرجة وخدماتو الديف أصل تسديد مف مكنتيا مالية
 الاجمالي المحمي الناتج إلى العاـ الديف نسبة يجعل مما الاجمالي المحمي الناتج

. تمقائي بشكل تنخفض
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
2016-1946تقمبات أسعار النفط وفق الأحداث لمفترة / 08-03: كما ىو موضح في الشكل رقـ. 
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 السعودية العربية حالة مع بالمقارنة الجزائر في المالية للاستدامة التقييمي التحميل: الثاني المبحث
 والنرويج

 في المالية للاستدامة التقييمي التحميل بعممية نقوـ المبحث ىذا خلاؿ مف
 شرط تحقق مف التأكد مف بداية  والسعودية النرويج مف كل مع ذلؾ ومقارنة الجزائر
 ذات والنسب المؤشرات مختمف تطور وتحميل بتقييـ ذلؾ نتبع ثـ الزمني،  الملاءة
 الجانب في إلييا التطرؽ  سبق التي والعتبات معايير وفق المالية بالاستدامة الصمة

 أجل مف وذلؾ الأخرػ  المالية الاستدامة مؤشرات مختمف حساب إلى إضافة النظرؼ،
 والمعايير، الزوايا مختمف مف لمجزائر المالية الوضعية لاستدامة تقييمي تحميل إجراء
 طرؼ مف المنشورة والنرويج السعودية والعربية الجزائر بيانات عمى بالاعتماد وذلؾ

 وشفافة بسيطة أداة توفر التي الرابعة، المادة مشاورات "خلاؿ مف الدوؿ النقد صندوؽ 
. 1"البمداف جميع مع منيا الاستفادة يمكف وموحدة

I :الزمني المالية الملاءة شرط تحقق مدى من التأكد خلال من المالية الاستدامة تحقق مدى إختبار: 
 الملاءة شرط تحقق مف التأكد مف إنطلاقا العاـ الديف لإستدامة التقييمي التحميل عممية نباشر  
(solvency condition) العاـ الديف لإستدامة المحتممة حالات الأربع خلالو مف نحدد والذؼ المالية 
 الملاءة لشرط العددؼ بالحساب وذلؾ الدراسة، محل الدوؿ في (التأثر قابمية وأ الاستدامة السيولة، الملاءة،)

 :أدناه المبينة المتراجحة مف إنطلاقا المالية

 𝐺𝑡 × (1 + 𝑟)−𝑡 + (1 + 𝑟) × 𝐷𝑂𝐷𝑡

𝑡

≤  𝑅𝑡 × (1 + 𝑟)−𝑡

𝑡

 

 :التالي الرياضي بالشكل أعلاه المتراجحة كتابة يمكف الحساب عممية تبسيط ولأجل

 (1 + 𝑟) × 𝐷𝑂𝐷𝑡 ≤  (𝑅𝑡 − 𝐺𝑡) × (1 + 𝑟)−𝑡

𝑡

 

 الحالية القيمة كانت إذا الملاءة شرط يتحقق أعلاه، الرياضية الكتابة ووفق
 لمديف الاسمية القيمة تساوؼ  أو أكبر (النفقات منيا مطروحا الإيرادات) النقدية لمتدفقات

 2.المتراكمة فوائده إلى إضافة t الفترة نياية عف العاـ

                                                           
1
 Charles Wyplosz. Op.cit. P:9. 

 فوزؼ عبد الرزاؽ وفتحي خف، تقييـ مؤشرات الاستدامة المالية في الجزائر في ظل تراجع أسعار النفط في الأسواؽ العالمية، مجمة العموـ 2
 .581:ص. ، بسكرة2016، منشورات جامعة محمد خيضر، نوفمبر 45الإنسانية، العدد 
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 الجزائر، مف كل في المالية الملاءة لمشرط تطبيقي تجسيد التالي والجدوؿ
 النقد صندوؽ  تقارير مف مستخمصة بيانات باستخداـ والنرويج السعودية العربية

. الدوؿ ىذه في المالية الوضعية بخصوص المالية وتوقعاتو
 الدراسة موضع دول في المالية الملاءة شرط حساب: (3-3) رقم جدول

 
 1:مف المستخمصة البيانات عمى الإعتمادوب EXCEL برنامج باستخداـ الباحث إعداد مف :المصدر

-IMF. ALGERIA 2016 ARTICLE IV CONSULTATION. IMF Country Report No. 16/127. May 2016. 

Washington. 

-IMF. NORWAY 2016 ARTICLE IV CONSULTATION.IMF Country Report No. 16/214. July 2016. 

Washington. 

-IMF. SAUDI ARABIA 2015 ARTICLE IV CONSULTATION. IMF Country Report No. 15/251. 

September 2015.Washington. 

 :نلاحظ أعلاه الجدول خلال من 
 حاليا تمتعيا رغـ عمى المدػ المتوسط الأجل المالية بالملاءة تتمتع لا الجزائر أف 

 محقق غير المالية الملاءة شرط لأف وذلؾ نسبيا، العاـ الديف مف متدنية بمستويات
 (PV)الحالية القيمة أف حيث ،(2021-2015) والتقييـ التحميل فترة كامل في

 لمنفقات الحالية القيمة تغطي لا الجزائر في والمستقبمية الجارية المالية للإيرادات
 المتراكمة الفوائد ولا العاـ لمديف الإسمية القيمة أيضا تغطي ولا والمستقبمية الجارية

. المقبمة (6) الست السنوات مف سنة أؼ في عنو
 والمستقبمية، الجارية العمومية لمنفقات (PV) الحالية القيمة أف: أخرػ  بعبارة
 العمومية للإيرادات الحالية القيمة يتجاوز العاـ الديف رصيد قيمة إلى بالإضافة

                                                           
 .التجسيد العددؼ لقيد الملاءة الزمني لمدوؿ محل الدراسة: (09):أنظر الممحق رقـ1

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

r 3,1 4,7 4,2 3,5 3,4 3,5 3,6

Rt 5051 4560 5231 5828 6435 7076 7781

Gt 7712 7131 7482 7867 8279 8710 9159

Rt-Gt -2661 -2571 -2251 -2039 -1844 -1634 -1378

(Rt-Gt)×(1+r)-t -2661 -2455,6 -2073,2 -1839,1 -1613,2 -1375,8 -1114,5

∑(Rt-Gt)×(1+r)-t -2661 -5116,6 -7189,8 -9028,8 -10642 -12018 -13132

DODt 1511,9 2616,2 4746,8 6649,2 8369,8 9907,5 11191

(1+r)×DODt 1558,8 2739,1 4946,1 6881,9 8654,4 10254 11594

∑(Rt-Gt)×(1+r)-t-(1+r)×DODt -4219,8 -7855,7 -12136 -15911 -19296 -22272 -24727
Saudi Arabia

∑(Rt-Gt)×(1+r)-t-(1+r)×DODt -671,3 -1179 -1661 -2126,9 -2572,9 -3007,9 /

Norway

∑(Rt-Gt)×(1+r)-t-(1+r)×DODt -116,38 -66,351 -55,052 -41,432 -22,566 -2,8089 /

 (In billion of Algerian dinars)

A
LG

ER
IA

                              (in Billions of Saudi Arabian riyals)

 (In billion U.S. dollars )
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حيث تتطمب الملاءة المالية مف الدولة أف لا يكوف صافي  والمستقبمية، الجارية
القيمة الحالية لجميع التزاماتيا المستحقة مستقبلا أعمى مف مواردىا المالية، أؼ أف 

يكوف حجـ الديف المتراكـ بالإضافة إلى القيمة الحالية المخصومة للإنفاؽ لا تتعدػ 
. القيمة الحالية المخصومة لمعائد

 ماليا، مستداـ وغير.إذف فالجزائر في وضع مالي غير مستداـ و قابل لمتأثر 
، غير الملاءة شرط أف بما العام قد لا تكون في  لمدين الصغيرة فالمستويات" محترـ

كما في الجزائر التي تتعرض لخطر أزمة مالية في ظل  1"بعض الحالات مستدامة
 النفط أسعار بانخفاض وتأثرىا الجزائر، في العمومية الإيرادات عدـ تنوع مصادر

 عممية وتأطير ومتابعة لإدارة واضحة إستراتيجية وجود وعدـ ،(سابقا وضحنا كما)
. التخطيط وسوء والارتجالية العشوائية عف بعيدا الجزائر في العاـ الديف إدارة

 مختمف خلاؿ مف الجزائر في العاـ الديف لديناميكية أدؽ تحميل خلاؿ فمف
 والتي (2016-2011) مف الممتدة السابقة الفترة في الصمة ذات الإحصائية البيانات

 :التالي الرياضي الشكل تأخذ
d(t) = -0,077+1,07d(t-1) 

 ،1: واحد مف أكبر الجزائر في العاـ الديف ديناميكية معادلة انحدار أف نلاحع
 التكمفة لتغطية الكافية بالسرعة ينمو لا الجزائرؼ  الاقتصاد أف عمى يدؿ ما وذلؾ

 عمى يوجب ما وىذا المقبمة، السنوات في المطموب الإضافي للاقتراض الحقيقية
 وذات العائد ذات لممشاريع المستقبمي الديف لحجـ الدقيق التوجيو الجزائرية الحكومة
 سعر معدؿ مف أكبر اقتصادؼ نمو معدؿ تحقيق أجل مف الاقتصادية المردودية

 إلى الديف نسبة استقرار عمى لمحفاظ الحكومة جيود يسيل مما العاـ الديف فائدة
 في الجزائرية لمحكومة مجاؿ وفتح الآمنة، الحدود في الإجمالي المحمي الناتج

 العاـ الإنفاؽ لتمويل حجمو وزيادة العاـ الديف أدوات إصدار في التوسع المستقبل
. الضرائب رفع إلى الحاجة دوف 

 الاقتصاداف فكلا الجزائر، حالة في الواقع ىو كماأما بالنسبة لمعربية السعودية والنرويج، ؼ
 ديف مستوػ  أدنى صاحبة حاليا أنيا رغـ عمى المدػ المتوسط الأجل المالية بالملاءة يتمتعاف لا

-2015) والتقييـ التحميل فترة كامل في محترـ غير المالية الملاءة شرط لأف وذلؾ عالميا، عاـ
                                                           

1
 Charles Wyplosz, op.cit. P: .3  
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 القيمة تغطي لا الجزائر في والمستقبمية الجارية المالية للإيرادات (PV) الحالية فالقيمة (2020
 المتراكمة الفوائد ولا العاـ لمديف الإسمية القيمة أيضا تغطي ولا والمستقبمية الجارية لمنفقات الحالية
 .المقبمة (5) الخمس السنوات مف سنة أؼ في عنو

 (النفقات منيا مطروحا الإيرادات) النقدية لمتدفقات الحالية القيمة:آخر بمعنى 
 المتراكمة، فوائده إلى إضافة سنة كل نياية عند العاـ لمديف الاسمية القيمة مف أصغر
 التزاماتيا عمى قادرة تكوف  لف أعلاه الجدوؿ في المبينة التوقعات ضمف فالسعودية وبيذا
 في العمومية للإيرادات والمتوقعة الحالية المستويات ظل في المتوسط المدػ في المالية
. العالية الأسواؽ في النفط أسعار انخفاض ظل

 بماغير مستداـ ماليا، وإذف فالسعودية والنرويج أيضا في وضع مالي قابل لمتأثر 
، غير الملاءة شرط أف  الدوؿ في المالية الاستدامة مفيوـ أف والمستخمص محترـ

قدرة الحكومة عمى ضماف نفس القدر مف الخدمات العامة، أو " والمتضمف النفطية
توفير نفس مستوػ الإنفاؽ العاـ الحالي، في فترة ما بعد نضوب النفط، دوف المجوء إلى 

ىو " التمويل بالعجز للإنفاؽ العاـ أو دوف المجوء إلى الاعتماد المفرط عمى الديف العاـ
مفيوـ بعيد عف الواقع المالي لكل مف الجزائر والسعودية وكذا النرويج، وىذا ما يقودنا 
لحساب مختمف مؤشرات قابمية التأثر والنسب ذات الصمة الأخرػ التي تقيس خطر 

 .تدىور وضع الديف مف جراء الظروؼ الحالية
II:رالتأث قابمية ونسب المؤشرات تقييم : 

 وتحميل بتقييـ نقوـ عدميا، مف المالية الملاءة شرط تحقق مدػ مف التأكد بعد
 عتبات وفق الجزائر في المالية بالاستدامة الصمة ذات والنسب المؤشرات مختمف تطور

 الدولي النقد صندوؽ  اقترحيا التي النسب تمؾ المثاؿ سبيل عمى استرشادية، ومستويات
 منخفضة الدوؿ و الناشئة الدوؿ في الديف استدامة لتقييـ الدولية التخفيف منظمة و

 الناتج إلى الديف لنسبة الأقصى لمحد ماسترخت معاىدة تضمنتيا التي تمؾ أو الدخل،
 أيف ، %60 عمى تزيد ألا يجب التي الأوروبي النقدؼ الاتحاد في الأعضاء الدوؿ في

                                                           
ىي الاتفاقية المؤسِسَة للاتحاد الأوروبي وأىـ تغيير في تاريخو منذ تأسيس المجموعة الأوروبية في نياية : معاىدة ماسترخت 

 .1991تـ الاتفاؽ عمييا مف قبل المجمس الأوروبي في مدينة ماسترخت اليولندية في ديسمبر . الخمسينات
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 الديف يصبح" كبيرة بدرجة "العاـ الديف ينمو عندما أنو "ىي فكرة المعاىدة ىذه تطرح
 1".مستداـ غير "المطاؼ نياية في العاـ

 استرشادية أو تحكيمية مستويات تمثل النسب ىذه مثل أف الأمر واقع لكف
 لمثل أساس يوجد لا أنو ذلؾ المالية، والاستدامة العاـ بالديف الصمة ذات النسب حوؿ
 إلى الديف نسبة تكوف  قد العممية الناحية مف أنو كما الاقتصادية، الأدبيات في القيـ ىذه

 المالية استدامة درجة تنخفض ذلؾ ومع ،%60 مف أقل الحالات بعض في الناتج
 أخرػ، دولة في% 60 عف النسبة ترتفع قد بينما كبير، نحو عمى الدولة في العاـ لمديف
. كبير حد إلى بيا موثوؽ  الدولة ىذه في العاـ لمديف المالية الاستدامة تظل ذلؾ ومع

 المحمي الناتج إلى العاـ الديف نسبة تعد: الإجمالي المحمي الناتج إلى العام الدين نسبة تطور/- 1
 إلى العاـ لمديف متدنية بنسب كذلؾ تمتاز التي الجزائر غرار عمى عالميا، الأقل ىي السعودية في الإجمالي

(GDP)، إستراتيجية غياب ظل في النفط لأسعار القياسي الإرتفاع عف الناتجة النفطية الطفرة بفضل  وذلؾ 
 النفطية الإيرادات تذبذب عف بمعزؿ معينة، معايير ووفق محددة أىداؼ وفق العاـ الديف لإدارة واضحة
 بيرسوف  معاممي حساب خلاؿ مف أدناه، الجدوؿ في موضح ىو كما العالمية السوؽ  في أسعارىا وتقمب

 الإجمالي المحمي الناتج إلى العاـ الديف ونسبة السنوؼ، النفط سعر متوسط تغير بيف الترابط لدرجة وسبيرماف
 .حدا عمى والنرويج السعودية الجزائر، مف كل في

 الإجمالي المحمي الناتج الى العام الدين نسبة تقميص في النفطية العوائد عمى الإعتماد درجة (4-3) رقم الجدول
 البياف 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

49.49 96.29 105.87 109.45 107.46 77.38 60.86 94.1 69.04 61,50 
متوسط سعر النفط 

 السنوؼ 

نسبة  الجزائر 26.9 13.9 8.8 10.8 11.7 9.9 10.0 8.3 8.8 13.6
الديف 

العاـ مف 
)GDP( 

 السعودية 25.8 17.1 12.1 14 8.4 5.4 3.6 2.2 1.6 6.7

 النرويج 52.3 49.2 47.3 42 42.4 28.9 29.9 30.3 28.1 31.7

حساب  الجزائر 0.6686961-
معامل 
 سبيرماف

حساب  الجزائر 0.5883631-
معامل 
 بيرسوف 

 السعودية 0.6264427- السعودية 0.6606061-

 النرويج 0.4557689- النرويج 0.2735575-

  : ، وبالإعتماد عمى البيانات المستمدة مفR:مف إعداد الباحث بإستخداـ برنامج: المصدر
International Monetary Fund. Now Is the Time Fiscal Policies for Sustainable Growth. Fiscal 

Monitor.April.2015 

                                                           
1
Paolo Manasse. Debtsustainability and economic convergence of euro-area MemberStates:Challenges and 

Solutions .EUROPEAN PARLIMENT. ECONOMIC GOVERNANCE SUPPORT UNIT.February2015.P:07. 
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: نسجل أعلاه الجدول خلال من

 بيف تغير أسعار النفط السنوية في الأسواؽ  معامل إرتباط بيرسوف أف أعمى 
الدولية و تغير نسبة الديف العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي، ىو في السعودية 

عمى التوالي، وذلؾ يدؿ - 0,4و - 0،5، - 0,6: فالجزائر ثـ النرويج بمعدؿ يقدر بػ
كما ىو موضح )عمى الاعتماد الكبير لكل مف الجزائر والسعودية عمى العوائد النفطية 

في خفض نسبة الديف العاـ إلى الناتج ( سابقا (11-3 و10-3)في الشكميف رقـ 
المحمي الإجمالي في ظل غياب إستراتيجية واضحة المعالـ لإدارة الديف العاـ وتوجييو 

 .في إطار مستداـ ماليا
  يدؿ ذلؾ عمى  (بيرسوف وسبيرماف)كوف أف الإشارة السالبة لكلا المعامميف

العلاقة العكسية بيف أسعار النفط ونسبة الديف العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي، وذلؾ 
كوف إرتفاع أسعار لو تأثير مضاعف عمى تقميص حجـ الديف العاـ بالمقارنة بالناتج 

 تغطية لمحكومات تتيح ضخمة، مالية إيرادات وفرالمحمي الإجمالي، وذلؾ مف خلاؿ ت
 مالية فوائض تحقيق وكذا الأولى، بالدرجة للاستدانة المجوء دوف  العمومية نفقاتيا
 الناتج في النمو تحقيق وكذا الثانية، بالدرجة وخدماتو الديف أصل تسديد مف تمكنيا
 تنخفض الإجمالي المحمي الناتج إلى العاـ الديف نسبة يجعل مما الإجمالي المحمي
 .تمقائي بشكل

. الإجمالي المحمي الناتج إلى العام الدين نسبة بدلالة العمومي الإنفاق حجم تطور/- 2
 مف الحكومي الإنفاؽ تحرير إلى أدػ قد والسعودية الجزائر مف كل في العاـ الديف مستويات خفض

لكف مع اليبوط الحاد في أسعار النفط بداية مف لمتطور، مرنا مجالا لو وفسح وقيوده الديف خدمات أعباء
، سيكوف عمى السمطات المالية في الجزائر والسعودية التخفيض مف مستوػ الإنفاؽ، 2014: نياية سنة

يساعدىـ في ذلؾ إمتلاكيـ احتياطيات مالية تجعل بمقدورىـ كبح الإنفاؽ بوتيرة أكثر تدرج أو تخفيف أثر 
 لمواجية الإنفاؽ حجـ في حاد تقميص إلى المجوء الحكومات تجنبو1تخفيض الإنفاؽ عمى الاقتصاد،

                                                           
 أكتوبر 07صندوؽ النقد الدولي، كيف يمكف لسياسة المالية العامة تيدئة قطار الرعب الذؼ يحمل السمع الأولية، تقرير الراصد المالي،1

 .02:، ص2015
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 الديف نسبة بدلالة العمومي الإنفاؽ حجـ تطور يوضح الموالي والشكل1المؤكدة، غير النفط أسعار انخفاض
 :والسعودية الجزائر مف لكل الإجمالي المحمي الناتج الى العاـ

 الاجمالي المحمي الناتج الى العام الدين نسبة بدلالة العمومي الانفاق حجم تطور: (14-3) رقم الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 http://www.tradingeconomics.com:                 المصدر

 :من خلال الشكل نلاحظ

  تزايد حجـ النفقات العمومية بمعدلات كبيرة في الجزائر، نتيجة البرامج التنموية وسياسة
الإنعاش الاقتصادؼ، واستمرار المستوػ المرتفع لمنفقات الجارية، أيف ارتفعت في الفترة 

 مميار دينار، وذلؾ ما يمثل نسبة 4081,2 إلى 2290,4 مف 2013-2008ما بيف 
 وصل (ONS)اتللإحصائي الوطني الديواف وفقومف إجمالي الميزانية،  % 62

: بػ 2012 عاـ في الإطلاؽ عمى لو مستوػ  أعمى إلى الجزائر في العمومي الإنفاؽ

                                                           
1
IMF.SAUDI ARABIA. 2015 ARTICLE IV CONSULTATION—PRESS RELEASE; IMF Country Report No. 

15/251.P:11. 
 ONS : Office National des Statistiques 
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 85906.60 يبمغ منخفض قياسي مستوػ  عند كاف ما بعد دج مميوف  652893.90
 317620.51 متوسط الجزائر في العمومي الإنفاؽ بمغ أيف ،1995 عاـ في دج مميوف 
 . 2016-1995: بيف ما لمفترة دج مميوف 

  ،واستمرار 2014نتيجة للانكماش الحاد في عائدات النفط المالية منذ نياية لكف ،
مف الناتج المحمي % 16التوسع في الإنفاؽ العمومي، وارتفاع العجز في الميزانية الى 

مما اضطر الخزينة ، 2014في عاـ  % 7.3:  بالمقارنة بػ2015الإجمالي في عاـ 
إلى موارد أخرػ تكميمية الى المجوء العوامل المسببة في زيادة الديف العاـ، نتيجة ليذه 
القرض السندؼ، ومدفوعات استثنائية للأرباح مف قبل بنؾ : ، تتمثل في2015منذ سنة 

مميار  (100)الجزائر، وقرض خارجي لدػ البنؾ الإفريقي لمتنمية بما يعادؿ نحو مائة 
وىو ما يولد خطر العجز عف ضماف تغطية الإنفاؽ العمومي في المستقبل، ما 1دينار،

 عنو عديد الأخطار الاقتصادية يدخل الجزائر في وضع مالي غير مستداـ يترتب
. والاجتماعية وحتى السياسية

تطور حجم  أرصدة الميزانية العمومية /- 3
 المتراكـ (لمميزانية سالبة أرصدة) المالي لمعجز نتيجة ىو العاـ الديف أف بما

 لمميزانية العمومية ففي ظل التوقعات الحالية الزمف، عبر المختمفة الحكومات عمى
ستظل أرصدة الميزانية في المدػ المتوسط عند مستويات سالبة في في الجزائر، 

ضوء توقعات باستمرار انخفاض أسعار النفط أيف مف المتوقع أف يصل عجز 
: مف الناتج المحمي الاجمالي في مدػ سنة% 56.8الميزانية التراكمي لػ 

2021، وىو ما يمثل العامل الرئيسي المتسبب في تزايد مستويات الديف العاـ 
انخفاض سعر صرؼ العممة : مستقبلا إضافة الى العوامل الأخرػ المتمثمة في

المحمية، ارتفاع سعر الفائدة وانكماش النمو الاقتصادؼ، كما ىو موضح في الشكل 
: أدناه

 
 
 

                                                           
 .08:مصالح الوزير الأوؿ، مخطط عمل الحكومة، مرجع سابق، ص1

 الإطار التحميمي لاستدامة الديف العاـ  : (03)أنظر الممحق رقـ(DSA) 2016الخاص بالجزائر . 
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التدفقات المنشئة لمدين العام : (15-3)الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 

 :المصدر
-IMF. ALGERIA 2016 ARTICLE IV CONSULTATION. IMF Country Report No. 16/127. May 2016. 

Washington. 

-IMF. NORWAY 2016 ARTICLE IV CONSULTATION.IMF Country Report No. 16/214. July 2016. 

Washington. 

-IMF. SAUDI ARABIA 2015 ARTICLE IV CONSULTATION. IMF Country Report No. 15/251. 

September 2015.Washington. 

:  من خلال الشكل نسجل أن

  في الجزائر والسعودية يعد العامل  (عجز في الميزانية)وجود أرصدة سالبة لمميزانية
الرئيسي لزيادة وتطور الديف العاـ في كلاىما، فرغـ التدابير المتخذة لكبح ىذا العجز 
في الجزائر في ظل إنخفاض مستويات الإيرادات العمومية بفعل تراجع سعر النفط، 
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إلا أف الأمر سيتطمب مزيدا مف الإجراءات المالية الأخرػ مف خلاؿ مزيد مف 
التخفيض في مستوػ الإنفاؽ العاـ، وتعبئة إيرادات جديدة عف طريق استحداث 

أنظمة جبائية ذات قاعدة ووعاء ضريبي أوسع، لأجل تقميص فجوة العجز الموازني 
والذؼ يعد الرصيد الأولي المؤدؼ الى استقرار نسبة الديف العاـ % 2,7-إلى مستوػ 

 .إلى الناتج المحمي الإجمالي
  بالنسبة لمجزائر يعد أمر صعب بالنظر % 2,7-لكف تحقيق عجز موازني لا يتجاوز

لموضعية المالية الراىنة، والتحديات الحالية التي تواجو السمطات المالية في الجزائر 
والتي تتضمف كيفية تمبية الاحتياجات التمويمية المتراكمة عمى المدػ المتوسط والتي 

-2017) لمخمس سنوات القادمة (GDP)مف % 75,1: مف المتوقع أف تبمغ 
2021). 

 الأصوؿ مف السحب طريق عف العجز تمويل عمى الجزائر في العادة جرت وقد 
 مف كبيرة كميات سحب بعد لكف ،(FRR) الموارد ضبط صندوؽ  في النقدية

 صندوؽ  في المالية المدخرات تآكل إبطاء ولأجل ،2015 عاـ المالية المدخرات
اختارت الجزائر  المحمية، الرأسمالية الأسواؽ تنمية في والمساعدة الموارد، ضبط

يدعميا في  ،2016في أفريل  (القرض السندؼ)المجوء لإصدار سندات حكومية 
ذلؾ الكثير مف العوامل التي تجعل مف إصدار السندات ىي الخيار الأفضل الآف 

، ىذه العوامل تتمثل في انخفاض مستويات أسعار لتسديد العجز في الميزانية
الفائدة، ارتفاع السيولة لدػ البنوؾ والأفراد والشركات والقطاع الغير رسمي، 

لكف ىذا الخيار لـ يحافع عمى المدخرات 1ومستويات ديف عاـ منخفضة نسبيا،
                                                           

طار التحميمي لاستدامة الديف العاـ الإ : (02)أنظر الممحق رقـ(DSA) 2016الخاص بالجزائر . 

انطلاقا مف أف الحكومات بشكل عاـ تمجأ لعدة خيارات لتمويل العجز في الميزانية عف طريق :  
 .السحب مف الاحتياطيات المالية لمحكومة -
 . (monetizing the deficit)تنقيد العجز– الاقتراض مف البنؾ المركزؼ  -
 (الديف داخمي). الاقتراض مف الجياز المصرفي، أو القطاع غير المصرفي المحمي، وذلؾ بإصدار سندات ديف حكومية -
 .الاقتراض مف الخارج، وذلؾ بإصدار سندات ديف سيادية أو التوجو مباشرة إلى ىيئات التمويل الدولية كصندوؽ النقد الدولي -
 .أو مزيج مف الآليات المذكورة أعلاه -
إضافة إلى إمكانية إجراء تعديل يمس خفض النفقات ذات الطابع الاجتماعي، أو رفع مستوػ التحصيل الضريبي، مما يقمص حجـ العجز  -

 .في الميزانية
 .أو تمويل المشاريع الاستثمارية العمومية المدرة لمعائد خارج نطاؽ الميزانية وذلؾ عف طريق إصدار الصكوؾ السيادية -

 .589-588: فوزؼ عبد الرزاؽ، فتحي خف، مرجع سابق، ص ص1



 الفصل الثالث تقييم الاستدامة المالية في الجزائر بالمقارنة مع حالة السعودية والنرويج

 

 

152 
 

 إثر السحب 2017المالية لصندوؽ ضبط الموارد أيف إنعدـ مدخراتو في فيفرؼ 
المستمر مف دوف تسجيل فوائض في أسعار النفط، جراء انخفاض أسعاره في 

 دولار لمبرميل مف جية، والرفع مف السعر برميل 50الأسواؽ العالمية تحت مستوػ 
.    دولار لمبرميل مف جية أخرػ 50النفط المرجعي لإعداد الميزانية إلى 

: تطور حجم احتياطيات النقد الأجنبي/- 4

 إلى وخفضيا الديوف  بسداد والسعودية، الجزائر في المالية السياسات تكتف لـ        
 النقد مف ضخمة حكومية احتياطيات بناء في نجحت بل فقط المستويات أدنى

أف السعودية قد " مركز الرياض لممعمومات والدراسات الاستشارية " أيف نشر ،الأجنبي
 616: احتمت المرتبة الثالثة عالميالاً في إجمالي احتياطياتيا مف النقد الأجنبي بنحو

بعد كل مف ، مف إجمالي الاحتياطيات العالمية% 5.2مميار دولار تمثل ما نسبتو 
مف إجمالي الاحتياطيات العالمية % 27 تريميوف دولار تمثل ما نسبتو 3.23: الصيف بػ

مف % 10.4 تريميوف دولار تمثل ما نسبتو 1.25مف النقد الأجنبي، والياباف بنحو 
. إجمالي الاحتياطيات العالمية

 في أكبر اقتصاد عالمي في إجمالي 18احتمت المرتبة  الجزائر فقد أما
 مميار دولار 152,8، لتصل إلى 2015الاحتياطيات مف النقد الأجنبي في نياية 

 2013 و2014عمّا كاف عميو في عاـ  % 20بالرغـ مف انخفاضو بنسبة أزيد مف 
 وتصل إلى 2017وذلؾ قبل أف تنخفض في جويمية 1 مميار دولار،194: بحوالي 
، ىذا 2018 مميار دولار في جانفي 97ثـ إلى مستوػ 2 مميار دولار،105مستوػ 
 مميار دولار، كما ىو موضح في الشكل 60,518:  بػ32النرويج في المرتبة وتأتي 
. أدناه

 

 
                                                           

 احتياطيات الصرؼ الأجنبي ىي الأصوؿ الأجنبية المحتفع بيا أو التي يسيطر عمييا البنؾ المركزؼ البلاد، تتكوف مف احتياطي الذىب 
أو عممة محددة، كما أنيا يمكف أف تكوف حقوؽ السحب الخاصة والأوراؽ المالية المقومة بالعملات الأجنبية مثل أذوف الخزانة والسندات 

 .الحكومية وسندات الشركات والأسيـ والقروض بالعملات الأجنبية
1
Moez Souissi. Op.cit.P:04. 

 .08:مصالح الوزير الأوؿ، مخطط عمل الحكومة، مرجع سابق، ص2
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 . 2015إجمالي الاحتياطات العالمية من النقد الأجنبي حتى نياية عام : (16-3)الشكل رقم

 مركز الرياض لممعمومات والدراسات الاستشارية، إجمالي الاحتياطات العالمية مف النقد الأجنبي حتى نياية عاـ :المصدر
:  ، متوفر عمى الرابط21/02/2016، 17408 ـ، جريدة الرياض الاقتصادؼ، العدد 2015

http://www.alriyadh.com/1130585 
 ذلؾ وتزامف 2006 سنة في الجزائر في الخارجية لمديوف  المبكر لمسداد وكاف

 حجـ تطور عمى الكبير الأثر العالمية، الأسواؽ في النفط أسعار في بالطفرة
 أدناه، الشكل في موضح ىو كما ،2014 سنة أقصاىا بمغت والتي النقدية الاحتياطات

 يعاني اقتصاد إلى الموارد نقص مف تعاني مديونية اقتصاديات مف الجزائر انتقمت أيف
: 1موارد فائض أزمة مف

 

 

 

                                                           
صالحي صالح، تأثير البرامج الاستثمارية العامة عمى النمو الاقتصادؼ والاندماج القطاعي بيف النظرية الكنزية واستراتيجية النمو غير 1

 . 04:، ص1، جامعة سطيف 2013، 13، مجمة العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير، العدد 2014-2001المتوازف لمفترة 

http://www.alriyadh.com/1130585


 الفصل الثالث تقييم الاستدامة المالية في الجزائر بالمقارنة مع حالة السعودية والنرويج

 

 

154 
 

تطور مؤشر اجمالي احتياطيات كنسبة من إجمالي الدين الخارجي في الجزائر : (17-3)الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 

 -http://www.tradingeconomics.com:المصدر
 2016-2013تطور حجم احتياطيات النقد الأجنبي في الجزائر : (18-3)الشكل رقم 

 
 

 

 
 
 

 نسب  2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
3,293

9 

إجمالي /الاحتياطات 1,3182 1,7983 2,2932 2,0126 2,244.2 3,0245 3,481.1 3,722.1
 (%)الديف الخارجي

 -.The World Bank. International Debt Statistics 2016.Country Tables: Algeria.P:28: المصدر

 :نلاحظ أعلاه والجدول الشكمين خلال من

 عدد عمى مؤشر يمثل والذؼ الخارجي الديف إلى الأجنبي النقد احتياطات نسبة 
 بالعملات المالية الاحتياطات رصيد مع بالمقارنة الخارجية الخصوـ زيادة مرات

 لمجزائر الكبيرة المالية السيولة درجة عمى المؤشر ىذا أرقاـ تعكس حيث الأجنبية،
 أضعاؼ 3 مف أكثر إلى تصل الأجنبي النقد احتياطات أف كوف  الائتمانية وجدارتيا

http://www.tradingeconomics.com-/
http://www.tradingeconomics.com-/
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 الأخيرة السنوات في الأجنبي النقد إحتياطات تآكل أف رغـ الخارجي، الديف حجـ مف
 .الجزائر في المالية الاستدامة تحقق تدعـ ولا ذلؾ، لعكس تؤشر
 مميار 35 يقارب بما انخفاضيا الجزائر في الأجنبي النقد احتياطيات واصمت $ 

 مف الأوؿ الربع في دولار مميار 194,961: مستوػ  عند ليا مستوػ  أعمى مف
 مف الثالث الربع في دولار مميار 152,7: بمغ منخفض قياسي مستوػ  إلى ،2014
 مع في لكف1الواردات، قيمة مف سنوات 2 حوالي تعادؿ كانت ما وىي ،2015 عاـ

 ينبأ الوضع فإف ،2017 جويمية في دولار مميار 105 مستوػ  إلى الانخفاض تواصل
 .المقبمة القميمة السنوات في وارداتيا حجـ تغطية عمى الجزائر قدرة عمى مخاطر

  2015 سنة في النفط أسعار في السريع الانحدار إلى الانخفاض ىذا يعزػ، 
 النفطية، الدوؿ في الأجنبي النقد احتياطات لتراكمات الرئيسي المصدر يعد والذؼ
 نفس عمى الحفاظ بيدؼ النقدية الاحتياطات مف المتواصمة الاقتطاعات إلى إضافة

 .النفط أسعار ارتفاع سنوات في المطبقة المالية السياسات
  تراجع أسعار النفط وانخفاضيا، شكل خطرا عمى حجـ الاحتياطات لأف

 أف تتوقع الاستشرافية فالدراساتالاقتصاد الجزائرؼ اقتصاد ريعي غير متعدد الدخل، 
 بحموؿ $ دولار مميار 41 حدود إلى الجزائر في الأجنبي النقد احتياطيات تنخفض

 اتخاذ إلى حاجة ىناؾ وليذا، 2منخفضة، النفط أسعار بقاء بافتراض ،2021 عاـ
 العامة، المالية استدامة استعادة بغية المتوسط المدػ عمى للادخار إضافية تدابير
 3.القادمة للأجياؿ الكافي بالقدر والادخار ،الوقائية الاحتياطيات بناء وا عادة
 2016-2015 في الأجنبي النقد احتياطات حجـ انخفاض مف بالرغـ لكف 

 سنوات في الاحتياطيات ىذه تكويف قرار أف إلا أساسا، النفط أسعار تراجع بسبب
 ليا ووفر الجزائر، في المالي الاستقرار مف عزز قياسية أسعار إلى النفط فييا وصل
 الإنفاؽ لاستمرار وضمانات المستقبمية، الحكومية المالية الاحتياجات لتغطية مجالا

                                                           
1
 IMF.ALGERIA.2016 ARTICLE IV CONSULTATION—PRESS RELEASE AND STAFF REPORT. IMF 

Country Report No. 16/127.May 2016.P :4-5. 
2
Idem.P :42. 

 ،تُعرَّؼ الاحتياطيات الوقائية في ىذا السياؽ بأنيا عدد السنوات التي يتحوؿ فييا إجمالي احتياطات مف النقد الأجنبي إلى رصيد سالب
 .مع فرض عدـ إجراء أؼ تصحيح في السياسات المالية العامة

3
IMF. Regional Economic Outlook UPDATE. Middle East and Central Asia Department. April 2016.P:04.  
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 المحمي للاقتصاد المالي التحفيز واستمرار الضرورية، الحالية التنمية مشاريع عمى
 .الزمف مف معقولة لفترة الإيرادات تراجع عند حتى

 نضوب إلى سيؤدؼ الحالية الوضعية استمرار أف: نستنتج سبق ما خلال من
 مف يكفي ما تدخر لا الجزائر في المالية السمطات أف حيث الوقائية، الاحتياطيات ىذه

 أسعار النفط الكبيرة والمستمرة تدعو فتقمبات1القادمة، الأجياؿ لصالح المالية ثرواتيا
الدوؿ النفطية عامة والجزائر خاصة إلى تعبئة المزيد مف الاحتياطيات الوقائية عمى 
المدػ المتوسط وفق مقاربة استراتيجية تعزؿ الاقتصاد عف أؼ   صدمات جديدة قد 

 الاستدانة إلى مجددا المجوء احتمالية إلى يؤدؼتفضي إلى وضع غير مستداـ ماليا
 .والمستقبمية الحالية المالية العجوزات لتغطية الخارجية

 مف العديد توجد سابقا، المذكورة المؤشرات إلى إضافة:الأخرى  الدين نسب تطور/- 5
 :لأىميا ممخص يمي وفيما المالية الاستدامة بموضوع الصمة ذات النسب

مؤشرات ونسب الدين الأخرى ذات الصمة بالاستدامة المالية في الجزائر : (5-3)جدول رقم 
 (%) النسب والمؤشرات 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
الناتج /الديف الخارجي 5.2 4.6 3.7 5.4 4.5 3.1 2.7 2.5 2.6

  المحمي الاجمالي
/ ديوف قصيرة الأجل 9.1 12.2 20.9 20.2 24.5 18.9 21.9 25.4 36.2

 إجمالي الديف الخارجي 
إجمالي /الديوف الميسرة 31.7 34.0 32.5 27.4 25.4 26.6 21.3 21.0 16.0

 الديف الخارجي
/ الخارجي الديف 9.9 9.1 7.2 14.0 11.1 7.5 6.9 7.3 8.2

 الصادرات
 الصادرات /خدمة الديف 22.5 2.0 1.4 2.0 1.0 0.8 1.1 0.7 0.4

0.1 0.1 0.2 0.1 0.2 0.3 0.2 0.3 1.1 
/ مدفوعات الفائدة

 الصادرات 

The World Bank. International Debt Statistics 2016.Country Tables: Algeria.P:28.        المصدر  

                                                           
منطقة الشرؽ الأوسط وآسيا الوسطى، دراسات إستقصائية للأوضاع الاقتصادية والمالية : صندوؽ النقد الدولي، آفاؽ الاقتصاد الإقميمي1

 .10:،ص2015العالمية، أكتوبر 
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:من خلال الجدول نلاحظ  

  حجـ يربط مؤشر يمثل والذؼ الاجمالي، المحمي الناتج إلى الخارجي الديف نسبةأف 
 إمكانياتيا تحويل عمى الجزائر قدرة ويعكس المحمية، الموارد بقاعدة الخارجي الديف

 سوػ  يمثل لا حيث الخارجي الديف سداد عمى قدرتيا تعزز مالية موارد إلى الإنتاجية
 .2014 نياية الاجمالي المحمي الناتج مف% 2,6

 يمثلاف الصادرات إلى الديف خدمة نسبة و الصادرات، إلى الخارجي الديف نسبة 
 العملات توفير عمى القدرة أو التصدير عمى الديف أعباء ثقل درجة عمى مؤشراف

 العملات تحصيل عمى الجزائر قدرة عمى المؤشراف ىذا أرقاـ تعبر الصعبة،حيث
 .الخارجي العاـ الديف أعباء تسديد احتياجات لتغطية الأجنبية

  تدؿ قيـ مدفوعات الفائدة بالمقارنة مع حجـ الصادرات الموضحة في الجدوؿ أعلاه أف الجزائر لدييا
إمكانيات كبيرة لمواجية النفقات غير المنتجة، وأف مدفوعات الفوائد لا تشكل عبء كبير عمى الدولة، 

 (Debt relief international)فيي أقل مف الحد الأدنى المقترح مف طرؼ المنظمة العالمية لمتخفيف 
 .مف حجـ الصادرات% 4.6: والمقدر بػ
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حساب مؤشرات الاستدامة المالية الأخرى والمؤشرات المتعمقة بمخاطر إدارة الدين العام  : المبحث الثالث
 

المؤشرات السابق ذكرىا أعلاه تمدنا بمعمومات أولية متعمقة بالاستدامة المالية، 

، أؼ تقدـ لنا الوقائع التي تـ التأكد منيا، (ex-post)لأنيا مؤشرات ما بعد الحدوث

بالمقابل، مف أجل إجراء تقييـ للاستدامة المالية متكامل في الجزائر يجب تناوؿ 

التي تقدـ لنا معمومات عف مدػ  (ex-ant)ما قبل الحدوث )بعض مؤشرات 

 1.التعديل المالي اللازـ لتحقيق الاستدامة المالية، والعوائق التي تعيق ذلؾ

I :التحميل التقييمي لمؤشرات الاستدامة المالية .
في ىذا العنصر ومف خلاؿ البيانات المتوفرة سنتطرؽ لكل مف مؤشر الوضع 
المالي المستداـ، مؤشر المتانة الضريبية، ومؤشر بويتر، ومؤشر الفجوة الأولية ذات 

 .الأجل القصير
  (Sustainable fiscal position indicator) المستدام المالي الوضع مؤشر/- 1

 للاستدامة التقميدية بالمؤشرات المتعمق لتحميلا إكماؿ يتيح مؤشر ىو المستداـ المالي الوضع مؤشر
 لاستدامة المحددة المتغيرات تقمب تجاه المالية لمسمطات الفعل رد دالة يقيـ تاريخي منيج بواسطة المالية
 لمكتابة تطبيقي تجسيد التالي والجدوؿ ،المستداـ المالي الوضع مؤشر سُمي وليذا الزمف، في العاـ الديف

 مختمف مف مستخمصة بيانات إلى استنادا الدراسة، محل الدوؿ في المستداـ المالي الوضع لمؤشر الرياضية
. والنرويج السعودية والجزائر، (4) المادة مشاورات اختتاـ حوؿ النقد صندوؽ  تقارير

 

 

 

 
                                                           

 .590:فوزؼ عبد الرزاؽ، فتحي خف، مرجع سابق، ص1

 تجدر الإشارة إلى أنو تعذر حساب كل مف مؤشر عدـ ثبات قيمة العملات، ومؤشرات الاستدامة المالية وفق قيود طويمة الأجل وذلؾ 
 .لعدـ توفر البيانات اللازمة
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 والنرويج السعودية الجزائر في المستدام المالي الوضع مؤشر حساب: (6-3) رقم جدول

 

 
 
 
 
 
 
 

 :مف المستخمصة البيانات عمى الإعتمادوب EXCEL برنامج باستخداـ الباحث إعداد مف:المصدر
 -IMF. ALGERIA 2016 ARTICLE IV CONSULTATION. IMF Country Report No. 16/127. 

May 2016. Washington. 

 -IMF. NORWAY 2016 ARTICLE IV CONSULTATION.IMF Country Report No. 16/214. July 

2016. Washington. 

 -IMF. SAUDI ARABIA 2015 ARTICLE IV CONSULTATION. IMF Country Report No. 

15/251. September 2015. Washington. 

 :نسجل أعلاه الجدول خلال من
-2014) سنتي في الجزائر في (1) مف أقل (IFSt) المؤشر قيمة أف

 مع ومتوافق الفترة تمؾ في مستداـ كاف المالي الوضع أف عمى يدؿ مما(2015
 المالي الوضع مؤشر سبحالمالية الاستدامة تحقيق لضماف المطموبة الظروؼ
 مف أكبر أصبحت (IFSt) المؤشر قيمة أف نسجل 2016 سنة بحموؿ لكف المستداـ،

 وأف مستداـ غير مالي وضع أو حالة في دخمت الجزائر أف عمى يدؿ مما (1)
 تتوافق ولا الكمية والمالية الاقتصادية والتغيرات تتلاءـ لا حاليا المتبعة المالية السياسات

 الاقتصاد مف كل في واقع ىو ما غرار عمى وذلؾ المالية، الاستدامة أىداؼ مع
 في الحاصل لمعجز يعزػ  وىذا (2016-2015) الفترة في والنرويجي السعودؼ
 جراء العامة إيراداتيا في الحاد الانخفاض اثر الدراسة محل لمدوؿ العامة الميزانيات

. العالمية الأسواؽ في النفط أسعار تراجع
 

indicator

countres 

years 2014 2015 2016 2014 2015 2014 2015 2016

r 0,029 0,031 0,047 0,058 0,058 0,033 0,038 0,032

g 0,038 0,039 0,034 0,035 0,028 0,022 0,016 0,009

B 1,067 1,07 1,081 1,093 1,086 1,055 1,054 1,041

BP -0,081 -0,17 -0,158 -0,034 -0,159 -0,063 -0,03 -0,031

BP* -0,027 -0,027 -0,027 -0,042 -0,042 -0,07 -0,07 -0,07

bt-1 0,083 0,08 0,09 0,022 0,016 0,292 0,266 0,267

b* 0,1 0,083 0,08 0,036 0,022 0,3 0,292 0,266

λt 0,1443012 0,0845 0,062 1,83909091 2,444 -0,12327397 -0,05884211 -0,03482772

IFSt 0,9226988 0,9855 1,019 -0,74609091 -1,358 1,17827397 1,11284211 1,07582772

saudi norwayalgeria
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 (of the taxation gap Indicator): الضريبية الفجوة مؤشر/- 2

 الدوؿ في بيا المعموؿ الضريبية السياسة اتساؽ مدػ بياف لأجل الضريبية الفجوة مؤشر نستعمل
  (∗𝑇) المستداـ الدخل مستوػ  عف الكشف خلاؿ مف وذلؾ المالية، الاستدامة تحقيق في ودورىا الدراسة محل
 والدخل ومقارنتو ،(debt-to-GDP ratio)الإجمالي المحمي الناتج إلى الديف نسبة ثبات عمى يحافع الذؼ

 :التالي النحو عمى t السنة في الواردة العمومية المالية الإيرادات أو (𝑇t) الجارؼ 

𝐼t = 𝑇∗ − 𝑇𝑡 = gt +  rt − qt bt − 𝑇𝑡 

 المبيف الضريبية الفجوة لمؤشر الرياضية كتابةلل تطبيقي تجسيد التالي والجدوؿ
 الإجمالي المحمي الناتج إلى العاـ الديف مستويات تطور عمى استنادا الجزائر في أعلاه،
 الحقيقي النمو ومعدلات الحقيقي الفائدة سعر و الإنفاؽ نسب مف كل تطور وكذلؾ
 بيانات باستخداـ وذلؾ ،2016و 2011 بيف ما لمفترة الإجمالي المحمي لمناتج

. والجزائر (4) المادة مشاورات اختتاـ حوؿ النقد صندوؽ  تقارير مختمف مف مستخمصة

 الضريبية الفجوة مؤشر حساب: (7-3) رقم جدول

 

 

 

 

 

 

 :المصدر
 :مف المستخمصة البيانات عمى الاعتمادب و EXCEL1 برنامج باستخداـ الباحث إعداد مف

-IMF. ALGERIA 2016 ARTICLE IV CONSULTATION. IMF Country Report No. 16/127. May 2016. 

Washington. 

                                                           
 .التجسيد العددؼ مؤشر الفجوة الضريبية لمدوؿ محل الدراسة: 10/  أنظر الممحق رقـ1

2011 2012 2013 2014 2015 2016

q 2,8 3,3 2,8 3,8 3,9 3,4

r % 3 2,9 2,7 2,9 3,1 4,7

(r-q) 0,2 -0,4 -0,1 -0,9 -0,8 1,3

bt 0,095 0,1 0,083 0,08 0,09 0,154

(q-r)bt 0,019 -0,04 -0,0083 -0,072 -0,072 0,2002

g 0,403 0,447 0,367 0,413 0,465 0,424

T 0,399 0,397 0,358 0,334 0,301 0,268

T* 0,422 0,407 0,3587 0,341 0,393 0,6242

ind: I 0,023 0,01 0,0007 0,007 0,092 0,3562

T 0,445 0,453 0,414 0,373 0,299 /

T* 0,2638 0,2862 0,4 0,4448 0,729 /

ind: I -0,1812 -0,1668 -0,014 0,0718 0,43 /

T 0,562 0,558 0,538 0,533 0,531 0,55

T* 1,0369 0,242 1,1046 0,7416 1,0644 1,209

ind: I 0,4749 -0,316 0,5666 0,2086 0,5334 0,659

(In percent of GDP)

Al
ge
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Sa

ud
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a
No

rw
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-IMF. NORWAY 2016 ARTICLE IV CONSULTATION.IMF Country Report No. 16/214. July 2016. 

Washington. 

-IMF. SAUDI ARABIA 2015 ARTICLE IV CONSULTATION. IMF Country Report No. 15/251. 

September 2015.Washington. 

 

: نسجل السابق الجدول خلال من

 المستداـ الدخل مستوػ  تقدير (𝑇∗) الدخل مستويات يقارب (2014-2011) لمفترة 
 يقارب الجزائر في الضريبية الفجوة مؤشر قيمة أف سجمنا أيف (𝑇t) الجارية الفعمية
 مقارنة نسبيا، متدنية مستويات عند العاـ الديف بقاء عمى ساعد مما ( 𝟎𝐈𝒕) الصفر

 فروؽ  وجود أعلاه المبيف الضريبية الفجوة مؤشر خلاؿ مف نلاحع والتي بالنرويج
 العاـ الديف مستويات ببقاء ينبأ مما المستداـ والدخل الفعمي الدخل بيف معتبرة موجبة
 سنة الضريبة الفجوة مؤشر مسار في تحوؿ فنلاحع السعودية في أما نسبيا، مرتفعة
 أقل قيـ إلى الفعمية الدخل مستويات تدني بفعل وىذا الموجب إلى السالب مف 2015

 بزيادة ينبأ مما النفط أسعار وانخفاض النفطية الصدمة بفعل المستداـ الدخل مف
% 33,4: إلى تصل قد نسبيا مرتفعة مستويات إلى السعودية في العاـ الديف حجـ
 .الجزائر غرار عمى وذلؾ ،2020 آفاؽ في الإجمالي المحمي الناتج مف
 المحمي الناتج إلى الدخل نسبة في إنخفاض ،2015 سنة مف بداية نلاحع حيث 

 عمى يحافع الذؼ المستداـ الدخل نسبة تقدر بالمقابل% 30,1 مستوػ  إلى الإجمالي
 الجزائر في العاـ بالديف أدػ مما السنة لنفس% 39,3: بػ العاـ الديف نسب استقرار

 يصل أف يتوقع أيف 2016 سنة مف إبتداءا وذلؾ تصاعدؼ مسار سموؾ إتباع إلى
 الوطني الناتج مف % 6,4:بػ تقدر بزيادة % 15,4 مستوػ  إلى العاـ الديف

 وىذا ،2016 أفريل لشير السندؼ القرض سندات إصدار مع تزامنا وذلؾ الإجمالي،
 في العمومية للإيرادات تعبئة مف مزيدا الجزائر في المالية السمطات عمى يوجب ما

نسبة الإيرادات الجبائية العادية في  أف بالنظر الإيرادات ىذه لنمو مجاؿ وجود ظل
مف  % 12.4:مستوػ تحت متوسط مجموعة الدوؿ الناشئة و النامية بنسبة تقدر بػ

GDP كما ىو موضح في الشكل التالي2013 في عاـ ،: 
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. نسبة إيرادات الجبائية العادية من الناتج المحمي الإجمالي: (19-3)الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

  :المصدر

Andrew Jewell. and others. ALGERIA SELECTED ISSUES. IMF Country Report No. 

14/342.P :8 . 

 :من خلال الشكل نلاحظ -
 نسبة الإيرادات الجبائية العادية مف الناتج المحمي الإجمالي تساوؼ متوسط   -

 وأقل بكثير ،(EMDC)وأقل مف المتوسط في دوؿ ، (MCD)التحصيل في دوؿ 
يل الضريبي حيث أف صمف النسب في المغرب وتونس، وذلؾ جراء ضعف التح

 الضريبي، والتيرب الغش نتيجة سنويا جزائرؼ  دينار مميار 100 حوالي تخسر الدولة
 (تحصيميا يتـ التي العادية الضرائب قيمة نصف مف أكثر يعادؿ ما أؼ)
وجد فجوة في تحصيل الإيرادات الجبائية حيث أف الجزائر لـ تبمغ مستوياتيا أنو ؼ -

المتوقعة مف الإيرادات العادية خارج قطاع الطاقة، وأف لدييا القدرة عمى جمع 
، تمكنيا مف تنمية GDPمف % 2.3: إيرادات جبائية إضافية تقدر نسبتيا بػ

إيراداتيا، وتبقييا دوف المستوػ المتوسط لتحصيل الإيرادات في البمداف الناشئة 
 :لزيادة التحصيل الضريبي يمكف ، حيث (EMDC)والنامية
 فرض ضرائب أكثر ملاءمة ومناسبة لطبيعة النشاط وتتسـ بػالفعالية. 

                                                           

 EMDC : Emerging Marketand Developing Country 
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  ترشيد الإعفاءات الضريبية لتوسيع نطاؽ الوعاء الضريبي الأساسي . 
  حث المزيد مف الأعواف الاقتصادييف والأفراد الناشطيف ضمف القطاع غير

 .الرسمي ليصبحوا جزءا مف القطاع الرسمي
  ،التدابير المذكورة واستكماؿ إيجاد آليات بديمة لمقضاء عمى التيرب الضريبي

 .أعلاه بإصلاحات في الإدارة الضريبية والجمركية
 :(Buiter’s Indicator)بويتر مؤشر/- 3

 والرصيد (∗𝑏) المستداـ الأولي الرصيد بيف الفجوة لقياس مؤشر ىذا يستعمل 
 (wt) لمثروة الصافية القيمة مؤشر عمى الإعتماد خلاؿ مف وذلؾ ،(bt) الفعمي الأولي

 منيا مطروحا والعينية المالية الأصوؿ فييا بما الأصوؿ مجموع بأنيا تعرؼ والتي)
: التالي النحو عمى وذلؾ (العاـ الديف إجمالي

𝑏∗ − bt =  r − q wt − bt 

 في أعلاه المبيف بويتر لمؤشر الرياضية كتابةلل تطبيقي تجسيد التالي والجدوؿ
 إختتاـ حوؿ النقد صندوؽ  تقارير مختمف مف مستخمصة بيانات بإستخداـ الجزائر

 .والجزائر (4) المادة مشاورات

 الجزائر في بويتر مؤشر حساب: (8-3) رقم جدول

 

 

 

 
 

 :مف المستخمصة البيانات عمى الإعتمادوب EXCEL برنامج باستخداـ الباحث إعداد مف:المصدر
 -IMF. ALGERIA 2016 ARTICLE IV CONSULTATION. IMF Country Report No. 16/127. 

May 2016. Washington. 
 

                                                           
تجدر الاشارة الى أنو تعذر حساب نفس المؤشر بالنسبة لكل مف السعودية والنرويج وذلؾ لعدـ توفر جميع البيانات المطموبة. 

2011 2012 2013 2014 2015 2016

q 2,8 3,3 2,8 3,8 3,9 3,4

r % 3 2,9 2,7 2,9 3,1 4,7

(r-q) 0,2 -0,4 -0,1 -0,9 -0,8 1,3

w 0,277 0,234 0,257 0,177 0,033 -0,111

bt 0,095 0,1 0,083 0,08 0,09 0,154

(r-q)w 0,0554 -0,0936 -0,0257 -0,1593 -0,0264 -0,1443

(r-q)w-bt -0,0396 -0,1936 -0,1087 -0,2393 -0,1164 -0,2983

(In percent of GDP)
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: سجلن الجدول خلال من

 الأخيرة السنوات في ضخمة ومالية عينية لأصوؿ الجزائر لإمتلاؾ نظرا أنو
 ،2015 سنة دولار مميار 152,8:بػ قدرت التي الأجنبي النقد الاحتياطات مف خاصة
 نسبيا، دنيا مستويات عند الإجمالي المحمي الناتج إلى العاـ الديف نسب لكوف  ونظرا
 عمى تدؿ لممؤشر السالبة القيـ أف بإعتبار بويتر مؤشر في جيدة بقيـ الجزائر تتمتع
 لثروة الصافية القيمة ثبات عمى الحفاظب ستؤدؼ مستدامة مالية لسياسة الجزائر إمتلاؾ
.   المتعاقبة وللأجياؿ المجتمع

 :(Short term primary gap indicator)القصير الأجل ذات الأولية الفجوة مؤشر/- 4

 الرصيد مستوػ  عمى لمدلالة الأجل القصيرة الأولية الفجوة مؤشر يستعمل     
 الأولي والرصيد (GDP) الإجمالي المحمى الناتج كنسبة الديف لتثبيت المطموب الأولي
 ذات الأولية الفجوة لمؤشر الرياضية لمكتابة تطبيقي تجسيد التالي والجدوؿ الحالي،
 النقد صندوؽ  تقارير مختمف مف مستخمصة بيانات بإستخداـ الجزائر في القصير الأجل
. والجزائر (4) المادة مشاورات إختتاـ حوؿ

 الجزائر في القصير الأجل ذات الأولية الفجوة مؤشر حساب: (9-3) رقم جدول

 

 

 

 

 

 :مف المستخمصة البيانات عمى الإعتمادوب EXCEL برنامج باستخداـ الباحث إعداد مف:المصدر
 -IMF. ALGERIA 2016 ARTICLE IV CONSULTATION. IMF Country Report No. 16/127. 

May 2016. Washington. 

 

2011 2012 2013 2014 2015 2016

n 2,05727 2,12476 2,16058 2,11488 3,29839 3,19307

r % 3 2,9 2,7 2,9 3,1 4,7

(r-n) 0,94273 0,77524 0,53942 0,78512 -0,1984 1,50693

bt 0,095 0,1 0,083 0,08 0,09 0,154

(q-r)bt 0,08956 0,07752 0,04477 0,06281 -0,0179 0,23207

BP -0,017 -0,053 -0,006 -0,078 -0,162 -0,151

(q-r)bt-BP gap indicator0,10656 0,13052 0,05077 0,14081 0,14414 0,38307

A
lg

e
ri

a
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: نسجل أعلاه الجدول خلال من

 الفترة سنوات جميع في موجبة قيـ ذا الأجل القصيرة الأولية الفجوة مؤشر أف
 مستدامة غير الجزائر في المالية السياسات أف عمى يدؿ ما وىو (2011-2016)

% 43,3 إلى الإجمالي المحمي الناتج إلى بالنسبة الديف مستوػ  رفع إلى تتوجو لأنيا
 أىميا الجزائر في الديف تراكـ في تساىـ متغيرات عدة نتيجة وذلؾ ،2021 سنة آفاؽ

 الرصيد أف حيف في ،2015  سنة% 16 تجاوز متكرر موازني لعجز الجزائر تسجيل
 يقدر (GDP) الإجمالي المحمى الناتج كنسبة الديف لتثبيت المطموب (∗𝐵𝑃)الأولي
%. 2.7-: عف يقل لا مالي بػعجز

II :العام الدين إدارة بمخاطر المتعمقة المؤشرات وتقييم تحميل. 

 استحقاقيا آجاؿ تتبع و الجزائر في العاـ الديف محفظة بتحميل:  العام الدين محفظة تحميل/- 1
نلاحع مف خلاؿ  التمويل، إعادة مخاطر و السداد عف التخمف مخاطر رصد لأجل الزمف عبر

الديف العاـ ىو ديف قصير الأجل وىو ما يبيف الوضعية  (1/3)الرسـ البياني أدناه أف حوالي ثمث 
المالية الجيدة لمجزائر، باعتبار الديف المتوسط والطويل الأجل يشكل أغمب الديف العاـ وىو ما 

وذلؾ عمى غرار ما ىو واقع في السعودية، والنرويج 1يمنح أكثر استقرار لموضع المالي في الجزائر،
والذؼ يرتكز دينيا العاـ حاليا عمى أذونات الخزينة ذات آجاؿ استحقاؽ القصيرة الأجل والتي لا 
تتعدػ سنة واحدة، بالإضافة إلى سندات حكومية طويمة الأجل مدة استحقاقيا تصل إلى عشر 

 . والتي تمثل النسبة الأكبر في محفظة الديف العاـ لمنرويج2،سنوات

 والشكل التالي يمثل ممف استرداد ديوف محفظة الديف العاـ عبر الزمف حسب 
تاريخ الاستحقاؽ، ويصف مقدار الديف بالعممة المحمية بالمقارنة مع الديوف بالعممة 

. الأجنبية في تركيبة محفظة الديف العاـ في كل مف الجزائر، العربية السعودية والنرويج

 

 
                                                           

 .597: فوزؼ عبد الرزاؽ، فتحي خف، مرجع سابق، ص1 
2
 Government. No. The central government's outstanding debt . 2016-04-14. In 

link :https://www.regjeringen.no/en/topics/the-economy/economic-policy/the-central-governments-outstanding-
debt/id443404/ 

https://www.regjeringen.no/en/topics/the-economy/economic-policy/the-central-governments-outstanding-debt/id443404/
https://www.regjeringen.no/en/topics/the-economy/economic-policy/the-central-governments-outstanding-debt/id443404/
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التطور الزمني لمحفظة الدين العام : (20-3)الشكل رقم 
 

 

 

 

 

 

 
 

 :المصدر
-IMF. ALGERIA 2016 ARTICLE IV CONSULTATION. IMF Country Report No. 16/127. May 2016. 

Washington. 

-IMF. NORWAY 2016 ARTICLE IV CONSULTATION.IMF Country Report No. 16/214. July 2016. 

Washington. 

-IMF. SAUDI ARABIA 2015 ARTICLE IV CONSULTATION. IMF Country Report No. 15/251. 

September 2015.Washington. 

 
 

 :المصدر
-IMF. ALGERIA 2016 ARTICLE IV CONSULTATION. IMF Country Report No. 16/127. May 2016. 

Washington. 

-IMF. NORWAY 2016 ARTICLE IV CONSULTATION.IMF Country Report No. 16/214. July 2016. 

Washington. 

-IMF. SAUDI ARABIA 2015 ARTICLE IV CONSULTATION. IMF Country Report No. 15/251. 

September 2015.Washington. 

 :أن من خلال الشكل نلاحظ
  حجـ يربط مؤشر يمثل والذؼ الإجمالي، المحمي الناتج إلى الخارجي الديف نسبةأف 

 إمكانياتيا تحويل عمى الجزائر قدرة ويعكس المحمية، الموارد بقاعدة الخارجي الديف
 سوػ  يمثل لا حيث الخارجي الديف سداد عمى قدرتيا تعزز مالية موارد إلى الإنتاجية

 .2014 نياية الإجمالي المحمي الناتج مف% 2,6
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  محفظة الديف العاـ في الجزائر تتكوف أساسا مف الديف الداخمي وبالتالي فإف مخاطر
العممة ليست كبيرة، إضافة إلى أف الديوف متوسطة والطويمة الأجل تشكل الأغمبية 

 .التمويل إعادة مخاطرمما يقمل مف مخاطر التخمف عف السداد، و
 الجزائر، في العاـ الديف وتركيبة الاستحقاؽ مدة حيث مف الجيدة المؤشرات رغـ لكف 

 استعراض وتحميل جودة فعند الإئتمانية، تصنيفاتيا عمى إيجابا ذلؾ ينعكس لـ
التصنيفات الإئتمانية لكل مف الجزائر والسعودية نلاحع تبايف كبير في الدرجات أيف 

 بتصنيفات ائتمانية عالية جدا تتيح ليا الاقتراض مف الخارج بتكمفة تتمتع السعودية
منخفضة نسبيا بالمقارنة مع الجزائر، والتي مع احتماؿ فتح باب الاقتراض مف 
الخارج، سيكوف عمييا الاستعداد لتحمل تكاليف استدانة عالية مف الخارج بسبب 

 :كما ىو موضح أدناهإنخفاض درجة التصنيفات الائتمانية السيادية ليا،
. التصنيفات الائتمانية لكل من الجزائر والسعودية و النرويج: (10-3)جدول رقم 

 الدولة S&P Moody's Fitch TERating الملاحظة

 النرويج AAA Aaa AAA 99 ممتازة

 السعودية A- Aa3 AA- 86 عالي الدرجة

 الجزائر CCC Caa2 CCC 15 جدا متضاربة

 http://www.tradingeconomics.com:           المصدر

 :أنو نسجل أعلاه الجدول خلال من

 التصنيف وكالات قبل مف الجزائر في العاـ لمديف الائتماني التصنيف أف بما 
 مشروع فأؼ متدنية، مستويات عند ظل 2016/04/29 تاريخ لغاية الكبرػ  الائتماني
 ما عكس وىذا جدا، مرتفعة فائدة بمعدلات سيكوف  الخارج مف للاقتراض مستقبمي
 الخارجي للاقتراض كبيرة إمكانية تممؾ والتي السعودية، وكذا النرويج في حاصل
 أو مكتب قاـ أيفالمرتفع، الائتماني تصنيفيا بفضل الجزائر مف نسبية أقل بتكمفة
 دولية لسندات إصدار أوؿ إنجازب السعودية المالية وزارة في العاـ الديف إدارة وحدة

 17.5 مقداره بمبمغ العالمية الاسواؽ في الأمريكي بالدولار مقومة السعودية لمعربية
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 أكبر الإصدار ىذا ويُعدّ  سعودؼ، ريػاؿ مميار 65.6 يعادؿ ما أمريكي، دولار مميار
 الأسواؽ في سنة 30 منذ الأمريكي بالدولار مقومة مجمعة سيادية لسندات إصدار
 .الناشئة
 تومسوف  جائزة عمى السعودية العربية المممكة تحصمت فقد لذلؾ، ونتيجة         
 سندات مصدر لأفضل ( International Financing Review) العالمية رويترز

 مما السيادية، السندات فئة مف (2016) العاـ سندات مصدر وجائزة ـ، 2016 لعاـ
 أجل مف السعودية في المالية السمطات تتخذىا التي والإجراءات الخطوات يعكس
 العالمي والسوؽ  العالمييف المستثمريف وثقة الحكومية، التمويل مصادر وتنويع تطوير

 بدرجة يتمتع الذؼ الجزائرؼ  الاقتصاد عكس عمى 1السعودؼ، والاقتصاد بالسندات
 الى المجوء عممية يعرقل مما الدولية، الماؿ لأسواؽ نفاذه قدرة مف تعزز عالية تصنيف
 الخارجي الديف مكونات يمثل أدناه الموضح والشكل مستقبلا، الخارجية الاستدانة
 .الأجنبية بالعملات الجزائرؼ 

 .(%) الأجنبية بالعملات الجزائري  الخارجي الدين مكونات :(11-3) رقم الجدول
2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 

 

 الأورو 58.9 60.1 59.5 60.5 58.1 59.0 72.6 75.0 74.6
 اليف 6.1 4.7 5.0 4.2 4.7 0.9 1.0 0.9 0.9
 الدولار 29.1 28.6 29.2 29.0 30.1 32.4 16.0 13.1 12.3
باقي  5.7 6.6 6.2 6.4 7.1 7.8 10.4 11.1 12.2

 العملات

 .The World Bank. International Debt Statistics 2016.Country Tables: Algeria. P:30: المصدر

: نسجل أعلاه الجدول خلال من
 الجزائر، في الخارجي لمديف المكونة الأجنبية العملات تركيبة بيف تناسب وجود عدـ 

 بعممة ىو الخارجي الديف مف% 74 مف أكثر ،2014 سنة في أنو نلاحع أيف
 خطر مف يرفع ما وىو بالدولار كبيرة بصفة تتـ الجزائر صادرات أف رغـ الأورو

 مع بالمقارنة الدولار صرؼ سعر انخفاض حالة في الصرؼ سعر لمخاطر التعرض
 .الأورو

                                                           
1
 .35:صوزارة المالية السعودية، مرجع سابق،   
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 ىناؾ توجو في الجزائر لزيادة التركيز عمى إصدار الديف تجدر الإشارة إلى أنو 
المحمي الحكومي لممساعدة في تطوير الأسواؽ النقدية والرأسمالية الناشئة، مع 

مف الدائنيف ثنائييف أو متعددؼ )إمكانية التوجو نحو الاقتراض مف الخارج 
 لمتخفيف مف مزاحمة آثار الاقتراض الداخمي وتخفيف مف عممية السحب (الأطراؼ

مف الاحتياطيات النقدية، وعلاوة عمى ذلؾ، يمكف لمسمطات المالية في الجزائر فتح 
رأس ماؿ بعض الشركات الممموكة لمدولة إلى مشاركة القطاع الخاص، بطريقة 

 1.شفافة، ليس فقط لممساعدة في تمبية احتياجات التمويل ولكف أيضا لتحسيف إدارتيا
  أما في السعودية، فلا تزاؿ أسواؽ الديف المحمي في مرحمة مبكرة مف التطور، حيث

 تـ شرائيا مف 2007أصدرت العربية السعودية سندات سيادية لممرة الأولى منذ عاـ 
البنوؾ المحمية وذلؾ لتمويل العجز في المالية العامة، ومع ذلؾ، فإف إصدار الديف 

بالعممة المحمية لـ يترجـ بعد إلى إيجاد سيولة كافية في الأسواؽ الثانوية، عمى 
عكس ما ىو واقع في النرويج التي تمتمؾ سوؽ أوراؽ مالية نشط محميا بإصدارات 

 :السندات الحكومية و أذونات الخزينة كما ىو موضح في الشكل أدناه
تطور حجم الإصدارات السيادية في سوق الدين المحمية في النرويج : (21-3)الشكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 

:  المصدر
Norges bank. Norwegian government debt management. Investor presentation. 10 May 

2016.P:07. 

                                                           
 أشارت السمطات استعداده لمنظر في الاقتراض مف الخارج مف مصادر ثنائية أو متعددة الأطراؼ، لكنيا لا تفكر في الاقتراض في أسواؽ

 .2016رأس الماؿ الدولية في ىذا الوقت أبريل 
1
IMF.ALGERIA.2016 ARTICLE IV CONSULTATION.OP.CIT.P:15. 
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ويتطمب إنشاء سوؽ لمسندات الحكومية نشط مثل ما ىو موضح أعلاه في 
سوؽ يتمتع بالسيولة الكافية ويموؿ بشكل جيد الديوف الحكومية بالدرجة الأولى )الجزائر 

جيودا استباقية ومنسقة مف  (وديوف الشركات الخاصة طويمة الأجل بالدرجة الثانية
الحكومة والبنوؾ المركزية والييئات التنظيمية الأخرػ والمشاركيف في السوؽ، وتشمل 

 1:الخطوات والشروط الرئيسية ما يمي
  التركيز مبدئيا عمى تطوير تداوؿ الاستحقاقات قصيرة الأجل في منحنى العائد ببناء

سوؽ سائمة لأذوف الخزانة قصيرة الأجل تكوف فييا الإصدارات مدعومة بتوقعات 
بشأف سيولة السوؽ مع وجود آلية شفافة لتحديد الأسعار المحققة لمتوازف بيف العرض 

 .والطمب
  بما في ذلؾ )بناء قاعدة متنوعة مف المستثمريف المؤسسييف المحمييف والأجانب

التي  (صناديق المعاشات التقاعدية وصناديق التأميف وصناديق الاستثمار المشتركة
تتيح إمكانية تحويل الوساطة المالية مف البنوؾ إلى الأسواؽ الرأسمالية بزيادة الطمب 

 .عمى الأصوؿ المالية طويمة الأجل
  ،إنشاء بنية تحتية مؤسسية تشمل نظاماُ لتصنيف الإصدارات يتسـ بالمصداقية

ومعايير جيدة لمحوكمة وشفافية، ومتطمبات الإفصاح في إعداد التقارير، واعتماد 
 .معايير المحاسبة الدولية كوف ىذه الصفات تساىـ في تعزيز انضباط الأسواؽ

  شفافية التسعير وتحسيف عمل آليات التداوؿ الفعالة ونظـ الحفع والتسوية لتعزيز
 .السيولة والكفاءة، مع خفض تكاليف المتاجرة والتقمبات

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
منطقة الشرؽ الأوسط وآسيا الوسطى، دراسات إستقصائية للأوضاع الاقتصادية والمالية :  صندوؽ النقد الدولي، آفاؽ الاقتصاد الإقميمي1

 .43:، ص2015العالمية، أكتوبر 
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: خلاصة الفصل الثالث -

 في المالية للاستدامة التقييمي التحميل عممية باشرنا الفصل ىذا خلاؿ مف

 عمى بناءا (والنرويج السعودية، العربية) الدراسة موضع الدوؿ مع بالمقارنة الجزائر

 مف بالتأكد قمنا ثـ نفطية، كدوؿ خصائصيـ وكذلؾ والمالية الإقتصادية خصائصيا

 ذات والنسب المؤشرات مختمف تطور تحميل إلى إضافة المالية، الملاءة شرط تحقق

 في إلييا التطرؽ  سبق التي الاسترشادية والعتبات معايير وفق المالية بالاستدامة الصمة

. النظرؼ  الجانب

 مف كل غرار عمى وذلؾ ماليا، مستداـ غير وضع في الجزائر أف خمصنا أيف 

 بالتغيرات لمتأثر قابل وضع في الجزائر كوف  إلى إضافة والنرويج، السعودية العربية

 المالية السمطات عمى يفرض مما الدورية، الاقتصادية والتقمبات الخارجية والصدمات

 المالية السياستيف يضـ تنسيقي إطار ضمف ىيكمية، إصلاحات إتباع الجزائر في

 و ثابت، ضريبي مستقرة،وعبء نمو وتيرة وضماف المالية، الملاءة تعزيز لأجل والنقدية

 خلاؿ مف المالية، والمزايا الأعباء في المتعاقبة الأجياؿ بيف الإنصاؼ مبدأ تجسيد

 المالية الاستدامة تحقيق أجل مف العاـ الديف لإدارة واضحة إستراتيجية وتطبيق صياغة

 .الجزائر في العامة
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: تمييد

تعددت الطرؽ والسبل ، مف ىذا المنطمق 1الاستدامة المالية ىي استراتيجية

والاستراتيجيات المقترحة لموصوؿ إلى اليدؼ المسطر المتمثل في الاستدامة المالية، 

 المالية الاستدامة لتحقيق المقترحة الميكانيزمات و الآليات مختمف الفصل ىذايناقش 

 في الجزائر في الاقتصادؼ الواقع عمى ذلؾ إسقاط محاوليف والفعالية، الكفاءة حيث مف

 استراتيجية لصياغة إتباعو الواجب الإطار فيتناوؿ الثاني المبحث أما الأوؿ، المبحث

 إطار وفق الجزائر في المالية الاستدامة تحقق الأجل متوسطة عاـ ديف إدارة

(MTDS) الدولي والبنؾ الدولي النقد صندوؽ  طرؼ مف المقترح. 

 منتجات استخداـ عمى جوىرىا في تعتمد استراتيجية اقتراح حاولنا الأخير وفي

 لأدوات استراتيجي كبديل السيادية الصكوؾ مقدمتيا وفي الإسلامية المالية اليندسة

 مع بالمقارنة الاستدامة، وعدـ الأزمة بذور طياتيا في تحمل التي التقميدية الديف

 المالي الاستقرار الصحيحة بالطريقة استخداميا يضمف التي الاسلامية نظيرتيا

 عف ناتجة مالية أعباء القادمة الأجياؿ تحميل عدـ و النمو معدلات واستقرار والملاءة،

 المالية الاستدامة تحقيق المحصمة في تضمف ما وىي الحالية، المالية القرارات

 .المنشودة

 

 

 

 

                                                           
1
The Department of Local Government; Financial Management (Sustainability) Guideline 2013.Op.Cit:P:6. 
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 الاستراتيجيات والآليات المطروحة لتحقيق الاستدامة المالية: المبحث الأوؿ

بتعدد التعاريف الدالة عف مفيوـ الاستدامة المالية تعددت الاستراتيجيات 
والآليات المنتيجة لتحقيقيا، والتي تختمف مف حيث الطريقة والمضموف، فمنيا ما يُعتبر 

أؼ ما قبل حدوث الأزمة وييدؼ الى تجنيب  ،(ex-ant)استراتيجيات ما قبل الحدوث 
-ex)الاقتصاد الوقوع في أزمة ديف عاـ، ومنيا ما يُعتبر استراتيجيات ما بعد الحدوث

post) تيدؼ إلى إخراج الاقتصاد مف الأزمة إلى حالة مف الاستقرار الديناميكي
. والاستدامة المالية

I :برامج أو سياسات التقشف :

 (ex-post)تصنف برامج التقشف مف بيف استراتيجيات ما بعد الحدوث 
وراء تراكـ الديوف ىو الإفراط في الإنفاؽ، الرئيسي السبب الأزمة، حيث مف منطمق أف 

برامج التقشف المالي جعل  (1980)ظير فكر اقتصادؼ جديد في سنوات الثمانينات 
بصفتيا أسرع خطة في التنفيذ لخفض الإنفاؽ الحكومي لأجل خفض مستويات الديف، 

فعندما تعمف الحكومة عف عدـ قدرتيا عمى الوفاء بدفع التزاماتيا المالية في الوقت 
المحدد، تسارع إلى وضع سياسات لخفض الإنفاؽ العمومي بداعي تأثيره المباشر عمى 

 1.نسب الديف إلى إجمالي الناتج المحمي

التقشف ىو السياسات التي تستيدؼ تخفيض حجـ الإنفاؽ :مفيوـ التقشف/- 1
الحكومي بيدؼ خفض عجز الميزانيات العامة لمحكومات وتجنب تصاعد الديوف 

الدائرة : وبذلؾ تجنب الوقوع فيما يعرؼ بػ2العامة كنسبة مف الناتج المحمي الإجمالي،
 .المفرغة لمديف والعجز، كما ىو موضح في الشكل أدناه

 

 

 

                                                           
1
 Katarina Sehm Patomäki, op.cit.P: 125-124 . 

: ، متوفر عمى الرابط التالي06/02/2015محمد إبراىيـ السقا، إقتصاديات التقشف، المجمة الاقتصادية، 2
http://www.aleqt.com/2015/02/06/article_928781.html ( 21:33. 12/04/2015: الإطلاع تاريخ ) 

http://www.aleqt.com/2015/02/06/article_928781.html
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الدائرة المفرغة لمديف والعجز : (1-4)الشكل رقـ 

 

. مف إعداد الباحث بالإعتماد عمى ما سبق: المصدر

: مف خلاؿ الشكل نلاحظأنو

.  مف إعداد الباحث بالإعتماد عمى ما سبق:المصدر

يؤدؼ إلى زيادة الديوف مف خلاؿ ة، فإف ذلؾ إذا كانت مستويات العجز مرتفع
 قيمة مدفوعات فاعارتفاع الحاجة إلى الاقتراض لتغطية العجز، مما يؤدؼ إلى ارت

  الفائدة التي تؤدؼ إلى تفاقـ مشكمة العجز مف جديد، إضافة إلى زيادة أعباء الديف العاـ

سواء بالعممة المحمية أو بالعممة الأجنبية، علاوة عمى خطر احتماؿ التخمف عف 
 1.السداد، أؼ عدـ تحقق الاستدامة المالية

لكف العكس يمكف أف يساعد عمى خفض مستويات الديف العاـ،فوقف مسار 
ىذه الدائرة المفرغة حسب مؤيدؼ سياسات التقشف المالي مف خلاؿ سياسات تستيدؼ 

أساسا لمقضاء عمى عجز الميزانية أو تخفيضو مف خلاؿ خفض حجـ الإنفاؽ 
الحكومي، سيؤدؼ حتما لخفض مستويات الاقتراض لتغطية العجز في الميزانية، وبذلؾ 

. تنخفض نسبة الديف العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي

والتي تبدأ بالتساؤؿ  (Expansionary Austerity)ويستند ىذا التحميل لفرضية التقشف التوسعي 
حوؿ المدػ الذؼ يمكف أف تقترض فيو الحكومة وترفع مف دينيا العاـ دوف أف يؤثر ذلؾ سمبا في الاقتصاد؟، 
فوفقا ليذه الفرضية لا تستطيع الحكومة أف تقترض إلى ما لا نياية، فبعد مستوػ معيف مف نسبة الديف إلى 

الناتج المحمي الإجمالي ستبدأ معدلات العائد المطموب عمى السندات الحكومية في التزايد،مما يرفع مف عبء 
. الديف العاـ، ويؤثر بشكل سمبي عمى معدلات النمو الاقتصادؼ

وصفة موحدة لسياسة :أف  (Blanchard, O. & D. Leigh.2013)عمى الجانب الآخر، أوضح 
فسياسة  2التقشف كوسيمة لتصحيح اختلالات الديف لجميع الدوؿ ليست مبررة في الأدبيات الاقتصادية،

                                                           
1
 Charles Wyplosz, Op .cit,P.08. 

2
Blanchard, O. & D. Leigh.2013. Growth Forecast Errors and Financial Multipliers. IMF Working Paper 13/1. 

International Monetary Fund, Washington, D.C, January. 
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التقشف حسب المعارضيف ليا تؤدؼ إلى انكماش النمو الاقتصادؼ وتقمص الناتج المحمي الإجمالي لمدوؿ 
، ومع انخفاض الناتج المحمي الإجمالي ستنمو نسبة الديف إلى (عكس ما يروج لو مؤيدو سياسة التقشف)

سياسات التقشف تتسبب في خمق اضطرابات اجتماعية مما إضافة إلى ذلؾ، فإف 1الناتج المحمي الإجمالي،
 .في دوؿ جنوب أوروبا (2010بداية مف )يعرقل مسيرة التنمية الاقتصادية، كما حدث أخيرا 

تداعيات التراجع الكبير في الجزائر،إجراءات التقشف جاءت متزامنة مع 
التوجيات الاقتصادية والخيارات الإستراتيجية لأسعار النفط، التي تمقي بظلاليا عمى 

لمحكومة الجزائرية، حيث اتخذت السمطات المالية في الجزائر إجراءات تقشفية عمى 
صعيد تأجيل إنجاز بعض المشاريع العمومية وتجميد التوظيف في القطاعات التابعة 

، إضافة إلى إلغاء عدد كبير مف الميرجانات والممتقيات 2015لموظيف العمومي لسنة 
الثقافية، لكف مف المتوقع أف يكوف ليذه الإجراءات آثار انكماشية نتيجة تقميص الإنفاؽ 

سواء الاستيلاكي منو أو الاستثمارؼ، مما سيعمل عمى خفض معدؿ النمو المتراجع 
 .أساسا

وأماـ الوضع المالي الحالي وبالنظر لممستويات المتدنية نسبيا لمديف العاـ في الجزائر، فإنو مف 
الأفضل والأنسب لمحالة الجزائرية ىو إتباع نيج ترشيد الإنفاؽ العاـ وىو أشمل وأعـ مف سياسة التقشف، 

العمل عمى زيادة فعالية الإنفاؽ العاـ بالقدر الذؼ يمكف معو زيادة قدرة الحكومة عمى : حيث أنو يُعرؼ بأنو
تمويل والوفاء بالتزاماتيا المالية الخارجية والداخمية مع القضاء عمى مصادر الفساد وتبديد الماؿ العاـ إلى 

أدنى حد ممكف، وبالتالي يمكف القوؿ بأف ترشيد الإنفاؽ العاـ أنجع وأكفأ بالنسبة لمجزائر مف سياسات 
التقشف، لأف الترشيد لا يتضمف فقط إجراءات مف شأنيا تخفيض الإنفاؽ العاـ، ولكنو يعني التحوؿ نحو 

سياسات أكثر فاعمية في إدارة الماؿ العاـ، وذلؾ مف خلاؿ إتباع طرؽ أكثر فعالية في إدارة الموازنة العامة، 
 .سواء كاف ذلؾ عمى مستوػ إعدادىا أو تنفيذىا أو الرقابة عميو

 

 

                                                           
1
 Katarina Sehm Patomäki, Op .cit,P .127:  

 يطاليا، وغيرىا مف الدوؿ التي اضطرت تحت ضغط ديونيا السيادية إلى أف تتبع سياسات تقشفية أحدثت آثارا سمبية سبانيا وا  في اليوناف وا 
 .في الحياة الاقتصادية والاجتماعية لمجتمعاتيا إلى الحد الذؼ دفع بيـ لمخروج إلى الشوارع في وقفات مناىضة لسياسات التقشف
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II :-/ الميكانيزمات السبع لػ(Garrick Hileman) لتحقيق استدامة الديف العاـ .

 آليات سبع عمى تعتمد العاـ الديف استدامة لتحقيق استراتيجيات سبع ، (Garrick Hileman) اقترح
 بيع- 4 المالي، التعديل -3 المالية، المساعدات- 2 الاقتصادؼ، النمو- 1): في نوجزىا ميكانيزمات أو

 .(السداد عف التخمف -7 المالي، الإخضاع أو الكبح- 6 المفاجئ، التضخـ-5 الأصوؿ،

 استراتيجة تبني ىو الاقتصادؼ بالنمو المقصود: (Economic growth) الاقتصادي النمو/- 1
 أف يمكف حيث الديوف، لخدمة كاؼ بحجـ لمضريبة الخاضع الإجمالي المحمي الناتج نمو لدعـ تيدؼ
 خلاؿ مف الإجمالي، الوطني الناتج إلى العاـ الديف نسبة مف الاقتصادؼ النمو معدلات ارتفاع يخفِّض
 ذلؾ يستمزـ أف دوف  إضافية ضريبية عائدات يولد مما الاقتصاد داخل والخدمات المنتجات حجـ في التوسع
 حدوث قبل ما استراتيجيات بيف مف تعتبر الاقتصادؼ النمو فإستراتيجية إذف1الضرائب، معدلات في زيادة

(ex-ant) مستويات تحقيق عمى التركيز خلاؿ مف الاقتصاد دعـ عمى ترتكز إستراتيجية فيي الديوف، أزمة 
 بعدا يمثل الاقتصادؼ النمو معدلات استقرار باعتبار وذلؾ المالية الاستدامة لتحقيق ملائمة اقتصادؼ نمو

. ماليا مستدامة غير وضعية تجنب أجل مف فعاؿ وعاملالأربع، المالية الاستدامة أبعاد مف رئيسا

 ضماف ىو البريطانية لمحكومة الطويل المدػ عمى المالي اليدؼ فإف التوجو، ىذا مع تماشيا
 جائزة عمى فالحائز 2،"الاقتصادؼ النمو تعزز مستقرة بيئة إيجاد في المساىمة بواسطة العامة المالية استدامة"

 التاريخ مف دروس ىناؾ "قاؿ البريطانية، الغاردياف صحيفة في كتب (Amartya Sen) سيف أمارتيا نوبل
 لكف البمداف، مف العديد في ضخمة عامة ديوف  نيايتيا بعد الثانية العالمية الحرب خمفت... أيضا ىنا،

 ىذه شيدتو التي3،"(fast economic growth) السريع الاقتصادؼ النمو بفضل بسرعة تضاءلت أعباءىا
 .البمداف

 النمو لتحقيق السبل أفضل حوؿ متجدد جدؿ وجود إلى الإشارة تجدر لكف
 العديد توصمت أيف مستدامة، مستويات إلى العاـ الديف لخفض المطموب الاقتصادؼ

 المحمي الناتج إلى العاـ الديف مف عالية مستويات ذات البمداف أف إلى الأبحاث مف

                                                           
1
 Garrick Hileman. Op .cit.P : 4. 

 84:المالية، ص الاستدامة أبعاد: (3-2)رقـ  أنظر الشكل. 
2
H.M. Treasury, Op .cit. P:4. 

3
AmartyaSen.It isn't just the euro. Europe's democracy itself is at stake.in link: (22:24. 21/12/2016:تاريخ الإطلاع)  

http://www.theguardian.com/commentisfree/2011/jun/22/euro-europes-democracy-rating-agencies 

http://www.theguardian.com/profile/amartya-sen
http://www.theguardian.com/commentisfree/2011/jun/22/euro-europes-democracy-rating-agencies
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 التي للأعباء نظرا قوؼ، اقتصادؼ نمو تحقيق في كبيرة صعوبة يجدوف  الإجمالي
 .الاقتصادؼ لمنمو المطموبة المعدلات إلى الوصوؿ نحو عائق يشكل مما الديوف  تخمفيا

 This Time Is Different: Eight) بعنواف كتابيما في (وروگوؼ رينيارت) الكاتباف أشار فقد

Centuries of Financial Folly) يصل عندما بشدة التراجع في تأخذ الاقتصادؼ النمو معدلات أف إلى 
 النمو عمى تعتمد إستراتيجية أؼ يجعل ما وىو1الإجمالي، المحمي الناتج مف% 90 نسبة إلى العاـ الديف

 .المالية الاستدامة تحقيق عمى عاجزة بمفردىا آليةؾ الاقتصادؼ

 تباطء نلاحع أنو إلا العاـ الديف مستويات تدني تسجيل ورغـ الجزائر، في 
 إلى الإجمالي المحمي الناتج إلى العاـ الديف لنسبة يسمح مما الاقتصادؼ النمو وتيرة

 ىو كما المالية الاستدامة تحقق عمى يساعد لا مستقبلا،مما أعمى مستويات إلى التطور
: أدناه الجدوؿ في موضح

 الاقتصادي النمو بدلالة (GDP) إلى العاـ الديف نسبة تطور: (1-4) رقـ جدوؿ

 

 

  : مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى البيانات المستمدة مف:المصدر
Imf. Algeria article iv consultation. .2016،2014،2013  

:  أنو نلاحظ أعلاه الجدوؿ خلاؿ مف

 (%3,4%-2,6)مف المتوقع أف تستمر وتيرة النمو في الجزائر ضمف مجاؿ  -
ويعزػ ىذه المعدلات المتدنية حسب صندوؽ النقد العربي لتأثر النمو الاقتصادؼ في 

بالانخفاض الكبير في مستويات الإنفاؽ العاـ عمى ضوء ارتفاع عجز الميزانية "الجزائر 
 أيف مف "2.مف الناتج المحمي الإجمالي بفعل تراجع أسعار النفط% 10إلى أكثر مف 

                                                           
1
M. Reinhart, S. Rogoff,this time is different: apanoramic view of eight centuries of financial crises, april 16, 2008, 

ebook. In link : 
http://www.rrojasdatabank.info/rogoff2008.pdf 

.14:، ص2016 – 09 - 24صندوؽ النقد العربي، آفاؽ الاقتصاد العربي، تقرير صادر بتاريخ  2
 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2,8 3,3 2,8 3,8 3,9 3,4 2,9 2,6 2,8 3,1 3,4 نمو الناتج المحلي الاجمالي الحقيقي

-1,2 -0,2 -1,7 0,2 1 6,4 9,9 7,5 5,3 3,4 1,7 التغير في حجم الدين العام

9,5 10 8,3 8.8 13.6 15,4 25,4 32,8 38,1 41,6 43,3 % )GDP( نسبة الدين العام الى

السنوات
القيم الحقيقيةالقيم المتوقعة

http://www.rrojasdatabank.info/rogoff2008.pdf
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التكيف مع صدمة أسعار  المتوقع أف يتباطأ نمو الاقتصادؼ في الجزائر خلاؿ فترة
 1.النفط

 التوقعات وضمف أعلاه، المبينة الاقتصادؼ النمو وتيرة وفق أنو والمستنتج
 إلى العاـ لمديف نسبية مرتفعة مستويات الجزائر ستسجل الدولي النقد لصندوؽ  الرئيسية
 الجزائر عمى يوجب مما 2021 سنة آفاؽ% 43,3 إلى تصل الإجمالي المحمي الناتج

 الكمية الاقتصادية السياسة مستوػ  عمى بإصلاحات والقياـ المتبع النمو نموذج مراجعة
 الاستدامة تحقيق مسار تعزيز لأجل أعمى معدلات لتحقيق النمو عجمة دفع لأجل
. الجزائر في المالية

 صُودؽ عندما 2016 جويمية مف بداية الجزائر في الحكومة لو تتوجو ما وىذا
لمنمو، ييدؼ لتحقيق مسار متواصل لمنمو  النموذج الاقتصادؼ الجديد تبني عمى

 مرحمة في تتمثل الأولى رئيسية، مراحلالاقتصادؼ، عبر ثلاث 
 إلى 2020 مف) الانتقاؿ مرحمة في فتتمثل الثانية أما ،(2019إلى2016مف)الإقلاع
 2.(2030 إلى 2026 مف)الاستقرار مرحمة في فتتمثل الأخيرة المرحمة أما (2025

 لاستراتيجة الدولة تبني ىو المالية بالمساعدات المقصود: (Financial aid) المالية المساعدات/- 2
 بعد ما استراتيجيات ضمف تصنف فيي المالي، وضعيا تعزيز أجل مف المالية والمنح الإعانات عمى تعتمد

: مثل مختمفة أشكالا عدة تأخذ المالية المساعدات ىذه ،(ex-post) الحدوث

 .وغيرىا الأطراؼ المتعددة والوكالات المستقمة الحكومات مف مساعدات -
 3.الخاصة حكومية الغير المنظمات مف مساعدات -
 .الدائنة الدوؿ قبل مف المستحقة الديوف  مف والإعفاء المنح إلى إضافة -

 المدػ في مستداـ مالي وضع إلى المدينة الدوؿ عودة في المالية المساعدات تساىـ أف ويمكنيا
 السداد عطمة 'باسـ أحيانا إلييا المشار لمسداد، الزمني الجدوؿ إطالة عمى الدائنيف اتفاؽ: ذلؾ مثاؿ القصير،

                                                           
1
 IMF .Algeria Seeks to Diversify, Reshape Economy as Oil Revenues Decline. IMF Survey .May 19, 2016.in link: 

 http://www.imf.org/en/news/articles/2015/09/28/04/53/sonew052016a( 19:24. 21/08/2016:تاريخ الإطلاع)

2
 .7-6:ص سابك، مرجع الأول، الوزير مصالح

 .656:  ميشيل تودارو، مرجع سابق، ص3

http://www.imf.org/en/news/articles/2015/09/28/04/53/sonew052016a
http://www.imf.org/en/news/articles/2015/09/28/04/53/sonew052016a
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 '(payment holiday’)1، إلى إضافة عمييا، المتعارؼ العاـ الديف تنظيـ عمميات مختمف خلاؿ مف أو 
 الدوؿ مختمف عمى القائمة الديوف  أعباء خفضؿ تيدؼ التي (HIPC) مبادرة مثل المبادرات  مف العديد وجود

 2.المالية أعبائيا تحمل في الاستمرار يمكف مستدامة مستويات إلى المدينة

 القمة في" مانديلا نيمسوف  "كممة في تتجمى سمبية جانبية آثار مف الأداة ىذه تخمو لا لكف
 والشماؿ الجنوب بيف التعامل في دائمة صعوبات ىناؾ: قاؿ لما ،1995 مارس المتحدة، للأمـ الاجتماعية

 الدوؿ أف أؼ3المساعدات، وتوظيف بالقروض الأمر يتعمق لما أوامره يممي أنو حيث مف بنا علاقتو في
 لاقتصادىا إدارتيا استقلالية عمى تؤثر وتنازلات ضغوطات تحت تجدىا المالية لممساعدات المحتاجة
. الوطني

 متعمقة مالية إجراءات ،2013 ماؼ شير في الجزائر باشرت السياؽ، ىذا في
لغاء بشطب  14 منيا دوؿ 16 عمى والمستحقة دولار مميار 1.4:بػ المقدرة ديونيا وا 
 التي السنوية المالية المساعدات إلى إضافة ،آسيا عرب دوؿ مف واثناف ،إفريقية
 80: بػ والمقدرة ،(الأولى بالدرجة أمنية لدوافع ىذا) الإفريقي الساحل لدوؿ تقدميا
 مف أقل إلى النفط أسعار تراجع سبب 2014 سنة تخفيضيا جرػ  والتي دولار، مميوف 

 سنويا المقدمة المالية بالمساعدات الدائـ الجزائر التزاـ إلى إضافة4،(1/2) النصف
 تصبح وبذلؾ المانحة، الدوؿ مف تصنف حاليا الجزائر سبق، لما وبالنظر لفمسطيف،

 .الجزائر في والمالي الاقتصادؼ الواقع في التطبيق عف بعيدة المالية المساعدات آلية

 وىي آلية تشبو في مضمونيا سياسات التقشف، حيث يقصد:(Fiscal adjustment)التعديل المالي/- 3
لمديف العاـ مف خلاؿ تقميص حجـ العجز المجوء خفض مستويات ؿ بالتعديل المالي، الإستراتيجية التي تيدؼ

                                                           
1
 Garrick Hileman. Op.cit. P:5. 

2
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users. Op.cit. P: 149. 

وكاف أوؿ رئيس أسود لجنوب 2009، تحصل عمى جائزة نوبل لمسلاـ في نوفمبر (2013- 1918) نيمسوف مانديلا ،
 .(1999-1994)أفريقيا

 .655: ميشيل تودارو، مرجع سابق، ص3

 بنيف، بوركينا فاسو، الكونغو، إثيوبيا، غينيا، غينيا بيساو، موريتانيا، مالي، موزمبيق، النيجر، ساو تومي وبرانسيبي، السنغاؿ، وسيشل 
 .وتنزانيا

العراؽ واليمف . 

موريتانيا، النيجر، مالي و بوركينا فاسو . 

 : دوؿ إفريقية، متوفر عمى الرابط التالي4 زيف الديف زديغة، الجزائر تخفّض قيمة المساعدات المالية الموجية لػ 4
 http://elmihwar.com/ar/index.php        (23:22 .11/12/2016:الإطلاع تاريخ)     

http://elmihwar.com/ar/index.php
http://elmihwar.com/ar/index.php
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وىذا يعني إجراء تخفيضات 1أو خفض حجـ الإنفاؽ الحكومي،/عف طريق زيادة حجـ الإيرادات الضريبية و
أو غيرىا مف الخدمات العامة والانفاؽ / كبيرة جدا لمعاشات وا عانات البطالة، والرعاية الصحية، والتعميـ،و 

-ex)عمى الرعاية الاجتماعية، فيي إذف مف الاستراتجيات المصنفة ضمف استراتيجيات ما بعد حدوث 
post)  ،مف لمعديد جزئي غمق إلى أدّت التي المتحدة الولايات في" الديف سقف أزمة":مثاؿ ذلؾأزمة الديوف 
 في دولار تريميوف  17.075 إلى الديف، سقف الأميركي الكونغرس يرفع أف قبل الأميركية، الدولة مرافق
مف الناتج المحمي الإجمالي، وذلؾ نتيجة الرفع المتتالي لسقف  % 112وىو ما يمثل نحو  ،2013 أكتوبر

. الديف العاـ

يعتقد بعض المراقبيف أف الولايات المتحدة في وضع مالي صعب، وأف المسار 
الحالي لمديف العاـ غير قابل للاستدامة، ففي التوقعات الصادرة عف مكتب الميزانية في 

، و خمص 2050المتعمقة بالميزانية الحكومية في مدػ عاـ  (CBO)الكونغرس 
مكتب الميزانية في الكونغرس أنو في ظل السيناريوىات الأساسية لمميزانية، فإف نمو 
الديف العاـ بوتيرة متسارعة جراء محاولة الحكومة تمويل مدفوعات الفائدة عف طريق 
إصدار المزيد مف الديوف سيؤدؼ إلى حمقة مفرغة، فإصدار كميات كبيرة مف الديوف 

تكاليف خدمة الديف : تدفع تكاليف الفائدة إلى الارتفاع مما ينتج عنو في نياية المطاؼ
تفوؽ قدرة الحكومة عمى دفع ثمنيا، وبالتالي يصبح الديف العاـ لمولايات المتحدة 

 2.الأمريكية غير مستدامة
ىذا ما جعل حكومة الولايات المتحدة الأمريكية تنتيج إستراتيجية لتحقيق الاستدامة المالية أصطمح 

 تيدؼ لترشيد النفقات وتعبئة ، وىي حزمة سياسات فيدرالية جذرية(Fiscal Cliff)الياوية المالية : عمييا بػ
 (تياوي أو ) إلى خفض CBO مما ستؤدؼ حسب توقعات مكتب الميزانية بالكونغرس المزيد مف الإيرادات

 بميوف دولار، وىو رقـ كبير يمثل حوالي 500العجز في الميزانية الأمريكية في فترة قصيرة بمقدار أكثر مف 
. مف الناتج الإجمالي المحمّي لمولايات المتحدة% 4

 
 

 

                                                           
1
 Garrick Hileman. Op.cit. P:5. 


CBO: Congressional Budget Office 

2
Congressional Budget Office, The Long-term Budget Outlook, www.cbo.gov/publication/50250,Washington DC, 

December 2003.P:14. 
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توقعات تطبيق و، (GDP)منحنى يوضح نسبة الديف الفدرالي الأمريكي إلى : (2-4)الشكل رقـ 
. إستراتيجية الياوية المالية

 
 
 
 
 

 
CBO, THE 2015 LONG-TERM BUDGET OUTLOOK,in link: :                المصذر

www.cbo.gov/publication/50250,Washington DC, JUNE 2015.P:12. 

يعتمد تحقيق الاستدامة المالية وفق إستراتيجية الياوية المالية عمى حيث 
توقعات الإنفاؽ والإيرادات المستقبمية، ويتـ بموجب ىذه التوقعات تعديل السياسات 
الحالية سواءً بزيادة الإيرادات أو خفض النفقات، مف خلاؿ توافر القدرة السياسية 
والقانونية والاقتصادية لمحد مف نمو تكاليف برامج الإنفاؽ الحالية، أو السماح ليا 
بالنمو ضمف معدلات معينة، أو إيجاد مصادر جديدة للإيرادات، أو رفع معدلات 

 الضريبية السياسة بيف دقيقاً  توازناً  الحكومات تحقق أف ينبغيأيف الإيرادات الحالية، 
صلاح  1:التالية النقاط خلاؿ مف الإنفاؽ وا 

 احتواء يتطمب سوؼ ماليا مستداـ مستوػ  إلى العامة المالية بالموارد الوصوؿ 
 الإنفاؽ أغمبية مجتمعةً  تشكل وىي العامة، الأجور وفاتورة الاجتماعي الإنفاؽ

 معاشات نظـ ومعالجة الاجتماعي الإنفاؽ في الزيادة كبح ذلؾ ويقتضي الحكومي،
 تحويلات توجيو تحسيف يمكف كما الاجتماعية، الرعاية ومساعدات العامة التقاعد
 عمى التأثير دوف  العامة المالية في وفورات توليد إلى يؤدؼ أف الاجتماعية الرعاية

 .العدالة مقتضيات

                                                           
 :، متوفر عمى الرابط التالي2014 يناير 21: إصلاح الإنفاؽ العاـ،: سانجيف غوبتا، مارتيف غرغيل، نظرة جديدة عمى مستقبل الدولة1

 http://blog-montada.imf.org/?p=2913            (22:40. 03/01/2016. الإطلاع تاريخ)  

 في حالة إصلاح معاشات التقاعد، الخيار الأكثر شيوعا ىو رفع سف التقاعد تدريجياً، وتوسيع نطاؽ الحصوؿ عمى التغطية الاجتماعية 
 .عند الحاجة

http://blog-montada.imf.org/?p=2913
http://blog-montada.imf.org/?p=2913
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 التخفيضات إلى وتمجأ الحادة، الإنفاؽ تخفيضات الحكومات تتجنب أف ينبغي 
 .التدريجية

 الكفاءة تحسيف خلاؿ مف التكمفة وفورات تحقيق الحكومات تستطيع. 
 زيادة أو المنتجة العامة الاستثمارات مف بمزيد القياـ الحكومات عمى يتعيف 

 .الخاص القطاع مشاركة
 إصلاحات فعالية تعزيز إلى داعمة مالية مؤسسية قواعد وجود يؤدؼ أف يمكف 

 .(ىيئاتيا وتعزيز الإنفاؽ مراقبة عممية تحسيف) الإنفاؽ
 ،ًبيف التوازف  تحقيق في المالي التعديل عممية نجاح احتمالات تزداد وأخيرا 

 الديف مستويات خفض إلى يؤدؼ مما المالي العجز وتقميص العامة والنفقات الإيرادات
 بتوافق مؤيَّدة التعديلات ىذه كانت إذا المالية الاستدامة مف لحالة والوصوؿ العاـ

. النطاؽ واسع سياسي

في المقابل المعارضوف ليذا الطرح، يبينوف أف أزمات الديف العاـ كثيرا ما 
-حسب نظرية إدارة الطمب-تتزامف مع فترات الضعف الاقتصادؼ، والتي تستوجب 

عمى  الحكومة مف أجل تحفيز الاقتصاد زيادة الإنفاؽ أو خفض معدلات الضرائب، 
وىذا ما يجعل ىذه الآلية أقل فعالية في تحقيق الاستدامة المالية وعنصر مضاد لمنمو 

. الاقتصادؼ ويمكف أف تؤدؼ إلى انكماش اقتصادؼ في وقت غير مناسب

 قامت بعدة تعديلات 2016في ىذا السياؽ، الجزائر ومف خلاؿ قانوف المالية 
مالية ىدفت لزيادة الإيرادات الضريبية وتقميص حجـ النفقات العمومية، سواء كانت 

، أو نفقات التسيير بانخفاض قُدر %16تتعمق بنفقات التجييز التي انخفضت بحوالي 
. 2015بالمقارنة بسنة %3.3بػ 

 في 2016ففي إطار مساعي الحكومة لتخفيض النفقات، نص قانوف المالية
 ، 2018، عمى إغلاؽ ستة حسابات تخصيص خاص حتى نياية سنة53مادتو 

. وتُحوّؿ حواصل الإيرادات شبو الجبائية الخاصة بتمؾ الصناديق إلى الميزانية العامة

 أمّا فيما يخص الإيرادات فقد نصت الإجراءات الجبائية الواردة في قانوف 
 عمى تأسيس رسوـ جديدة، إضافة إلى الزيادة في معدلات بعض 2016المالية لسنة 
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الرسوـ والضرائب القديمة، وىذا في إطار سعي الحكومة إلى زيادة حصيمة الجباية 
العادية لمواجية الانخفاض الحاد في إيرادات الجباية البترولية، وتتمثل أىـ ىذه 

التعديلات في فرض رسـ عمى القيمة المضافة عمى عمميات البيع المتعمقة بالغاز 
الطبيعي والكيرباء والمازوت وغاز أويل الثقيل والبوتاف والبروباف، إضافة إلى تأسيس 

رسـ عمى المنتوجات البترولية والمماثمة ليا، والمتمثمة أساسا في البنزيف بمختمف 
أنواعو، كما شممت التعديلات قانوف الطابع، حيث تـ رفع قيمة تعريفة القسيمة الخاصة 

. بالسيارات، إضافة إلى تعديل نسب توزيع حاصل ىذه التعريفة

 مف جية أخرػ عمى إنشاء آلية لمحفاظ عمى 2016كما نص قانوف المالية
توازف الميزانية، عف طريق إمكانية سف مراسيـ تسوية خلاؿ السنة المالية، مف خلاؿ 
تقارير وزير المالية، وىذا بغية التكفل بوضعية التسوية الضرورية في حالة وجود خمل 
في التوازنات العامة، عف طريق تجميد أو إلغاء الاعتمادات المالية الموجية لمنفقات، 

 .2016 مف مشروع قانوف المالية 70كما تنص عمى ذلؾ المادة 

لكف استمرار الانعكاسات السمبية للأزمة النفطية عمى الاقتصاد الوطني، 
برىنت عمى عدـ فاعمية ىذه التعديلات في توفير الاستقرار والتوازف المالي لموضعية 
المالية في الجزائر، بدليل توجو الجزائر مف أجل المحافظة عمى استمرارية النفقات 
العمومية، واستعادة توازف ميزانية الدولة عمى المدػ المتوسط، توجييا إلى إدخاؿ 

التمويل غير التقميدؼ ضمف مشروع قانوف يتضمف تعديل قانوف النقد والقرض، ىذه 
 05:التمويلات الداخمية غير التقميدية،التي يمكف تعبئتيا خلاؿ فترة انتقاؿ مالي تقدر بػ

 يقوـ فييا بنؾ الجزائر، بشكل استثنائي بشراء السندات المالية التي تصدرىا 1سنوات،
 :2مة عمى وجو الخصوص فيھالخزينة العمومية بشكل مباشر مف أجل المسا

 تغطية احتياجات تمويل الخزينة، مف أجل مواجية عجز الميزانية ؛ 
 تمويل الديف العمومي الداخمي؛ 

                                                           

 .09:مصالح الوزير الأوؿ، مرجع سابق، ص1

 ، المتعمق 2003 غشت سنة 26 الموافق 1424 جمادػ الثانية عاـ 27 المؤرخ في 11  03مشروع تمييدؼ لقانوف يتمـ الأمر رقـ 2
 :بالنقد والقرض، متوفر عمى الرابط التالي

http://www.premier-ministre.gov.dz/ressources/front/files/pdf/textes-legislatifs-et-reglementaires/avant-projet-
de-loi-relative-almonnaie-et-le-credit-ar.pdf 

http://www.premier-ministre.gov.dz/ressources/front/files/pdf/textes-legislatifs-et-reglementaires/avant-projet-de-loi-relative-almonnaie-et-le-credit-ar.pdf
http://www.premier-ministre.gov.dz/ressources/front/files/pdf/textes-legislatifs-et-reglementaires/avant-projet-de-loi-relative-almonnaie-et-le-credit-ar.pdf
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  تمويل الصندوؽ الوطني للاستثمار لتمكينو مف المساىمة في التنمية
. الاقتصادية

يقصد ببيع الأصوؿ ىو تبني الدولة لإستراتيجية تعتمد عمى بيع :(Asset sales)بيع الأصوؿ /- 4
. الأصوؿ ذات الممكية العمومية مف أجل المساعدة عمى موازنة ميزانية الحكومة، وسداد الديف العاـ

 حيث يرػ بعض الاقتصادييف أف بيع الشركات الممموكة لمدولة قد يساعد أيضا في تحسيف الكفاءة 
وعمى مدار التاريخ نجد أمثمة لأصوؿ حكومية وعقارات وممتمكات، وحتى سفف 1الاقتصادية والنمو للاقتصاد،

مف فرنسا (Louisiana)شراء الولايات المتحدة للأراضي لويزيانا : حربية تـ بيعيا لسداد الديوف، مثاؿ ذلؾ
لأجل سداد الديوف العامة ليذه الأخيرة، وىي واحدة مف مبيعات  (Napoleonic France)النابميونية 

. الأصوؿ السيادية الأكثر شيرة

ىناؾ توجو في الجزائر لفتح رأس ماؿ بعض الشركات في نفس السياؽ 
الممموكة لمدولة إلى مشاركة القطاع الخاص المحمي وذلؾ لممساعدة في تمبية احتياجات 

 2016 مف قانوف المالية 62حيث جاء في الصيغة المعدلة لممادة 2التمويل العمومي،
تمزـ “المتعمقة بفتح رأسماؿ المؤسسات الاقتصادية العمومية إزاء المساىمة الوطنية 

المؤسسات الاقتصادية العمومية التي تنجز عمميات شراكة بفتح رأسماليا الاجتماعي 
 34لفائدة المساىمة الوطنية المقيمة وفقا لما ىو مرخص لو قانونا و الاحتفاظ بنسبة 

لممساىـ الوطني المقيـ “ويمكف ”بالمائة مف مجموع الأسيـ أو الحصص الاجتماعية
امتلاؾ ىذه الأسيـ لمدة خمس سنوات، و بعد إجراء معاينة قانونية باحتراـ جميع 

    .”التعيدات المكتتبة يمكف رفع أماـ مجمس مساىمات الدولة خيار شراء الأسيـ المتبقية

 :في المقابل، نجد أفلكف 

 عممية بيع الأصوؿ الحكومية تمتاز بالبطىء نسبيا. 
  إما - مف الصعب استرجاع الأصوؿ الممتمكة لمدولة والتي تـ بيعيا مرة أخرػ

أو يمكف )خاصة تمؾ التي تتواجد - عف طريق المبادلة التجارية أو التأميـ 
 .لخارج حدود البلاد (نقميا

                                                           
1
 Garrick Hileman. Op.cit. P:6. 

2
IMF.ALGERIA.2016 ARTICLE IV CONSULTATION.Op.cit.P:15. 
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  ،تصفية وبيع الأصوؿ العامة لتسديد الدائنيف يمكف أف تثير جدؿ سياسي
 .وخاصة عندما يكوف الدائنيف مف الأجانب

  يمكف أف تخسر الدولة في حالة بيع الأصوؿ العامة، إيرادات مالية متكررة
متولدة عف ىذه الأصوؿ، مما يجعل إحتماؿ المجوء لمديف العاـ وتفاقمو كبيرا في 

 .الجزائر، ويجعل خدمة الديف العاـ أكثر صعوبة

كل ىذه العوامل تتضافر لتجعل مف بيع أصوؿ الممتمكة لمدولة واحدا مف أقل 
. الخيارات فعالية لتحقيق الاستدامة المالية في الجزائر

ىو أحد (Inflation surprise)التضخـ المفاجئ :التضخـ المفاجئ أو إستراتيجية الورقة الرابحة/- 5
استراتيجيات ما بعد حدوث أزمة الديوف، حيث تمجأ إلييا الحكومة مف خلاؿ الرفع الفجائي وغير المتوقع في 
معدلات التضخـ، مف أجل التخفيض مف عبء الديف الحقيقي، فالتضخـ المفاجئ أو ما يطمق عميو بعض 

يمكنو أف يخفض بشكل كبير مف العبء ،  لمحكومة’trump card‘" الورقة الرابحة"الاقتصادييف بإستراتيجية 
التضخـ الحقيقي لمديوف العامة وبالأخص الديوف الصادرة بالعممة المحمية في إطار زمني قصير نسبيا، ؼ

الذؼ يصدر بالعممة  (non-floating rate  debt)يخفض فقط العبء الحقيقي لمديف ذا معدؿ غير عائـ 
1المحمية ويسيطر عمى إدارتو البنؾ المركزؼ،

كما يؤدؼ ارتفاع التضخـ مؤقتا إلى خفض تكمفة الاقتراض مف  
   2.السوؽ المالي المحمية

يرافق استعماؿ ىذه الأداة مراقبة مستمرة مف طرؼ الدائنيف لمعدؿ التضخـ، حيث أف أؼ توقع   و
لزيادة في التضخـ قد ينجر عنو بداية ىروب رؤوس الأمواؿ عمى نطاؽ واسع إلى الخارج، ومف ىنا كانت 

 3.الحاجة لعنصر المفاجأة

بالمقابل، يمكف أف يكوف لاستعماؿ آلية التضخـ المفاجئ أثر عكسي، أيف 
يمكف أف يؤدؼ خفض قيمة العممة المحمية بفعل التضخـ إلى رفع عبء الديوف 

وىو ما يجعل استخداـ ىذه الأداة لتحقيق الاستدامة المالية 4الصادرة بالعملات الأجنبية،
. أمر غير مجد وغير فعاؿ

                                                           
1
Garrick Hileman .Op.cit. P:6. 

2
 Charles Wyplosz. Op.cit. P:8. 

3
Garrick Hileman .Op.cit. P:6. 

4
Ali Abbas, BernardinAkitoby, Jochen Andritzky, Helge Berger, Takuji Komatsuzaki, Justin Tyson. Dealing with 

High Debt in an Era of Low Growth.INTERNATIONAL MONETARY FUND. September 2013.P :12. 
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 (2016-2001)معدلات التضخـ في الجزائر : (3-4)الشكل رقـ 

 

 

 

 

 http://ar.tradingeconomics.com/algeria/inflation-cpi(21:30. 01/04/2016: تاريخ الاطلاع): المصدر

: مف خلاؿ الشكل أعلاه نلاحظ

 بمغت 2015 أف معدلات التضخـ في الجزائر غير متحكـ فييا، حيث أنو في 
لقانوف المالية  % 3في الجزائر مقابل توقعات بنسبة % 8.4نسبة التضخـ السنوية 

 2016، أما بالنسبة لسنة 2015لقانوف المالية التكميمي لسنة  % 4الأولي و نسبة 
شير جواف % 8 لكنو تجاوز حاجز .%4:فيتوقع قانوف المالية نسبة تضخـ سنوية بػ

 في الجزائر و لتخفيف عبء الديفالماضي مما يعرقل استخداـ آلية التضخـ المفاجئ
ينزع عنيا صفة المفاجأة بالنظر لمتذبذب الكبير في معدلات التحكـ في الجزائر خاصة 

. (2016-2001)في الفترة المبينة أعلاه 

 يحدد الضوابط مف نظاـ ىوالكبح المالي :(Financial repression)الكبح أو الإخضاع المالي /- 6
 الديوف  لأعباء الحقيقية القيمة مف يقمل مما لمتضخـ، متدنية نسب ترافقيا الفائدة، لأسعار القصوػ  المستويات

 إليو يصطمح الذؼ المالي الكبح أو فالإخضاع المحمية، بالعممة المقومة الداخمية الديوف  منيا خاصة العامة
 إلى تيدؼ السياسات مف معقدة مجموعة يشمل أف يمكف ، (stealth tax) الخفية الضريبة باسـ أحيانا
 المالي النظاـ عمى المفروضة القانونية الموائح خلاؿ مف تفضيمية، فائدة بأسعار لمحكومة تمويل توفير

 النظاـ استقرار زيادة إلى تيدؼ التي" الاحترازية "التدابيرو الماؿ رأس ضوابط: ذلؾ مثاؿ المحمي، والمصرفي
 معينة بنسبة الاحتفاظ والمصرفية المالية المؤسسات مطالبة إلى إضافة ، III(Basel III)بازؿ: مثل المالي

                                                           
 عرفت 1988 أقرت لجنة بازؿ للإشراؼ المصرفي في سويسرا حزمة جديدة مف المعايير ىي الثالثة منذ العاـ 2010في سبتمبر ،

 .السيادية الديف سندات مثل أمواؿ رؤوس الى النقدية احتياطاتيا تحويل عمى المصرفية المؤسسات إجبار مضمونيا ،IIIببازؿ

http://ar.tradingeconomics.com/algeria/inflation-cpi
http://ar.tradingeconomics.com/algeria/inflation-cpi
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 شراء عمى المؤسسات ىذه تجبر لأنيا المالي الإخضاع مف نوع بأنيا توصف التي السيادية، السندات مف
 1.الحكومية الديوف  مف المزيد

 (2016-1963) الجزائر في الفائدة سعر معدلات: (4-4) رقـ الشكل

 

 

 

 

 http://ar.tradingeconomics.com:     المصدر

في سوؽ الاكتتاب في سندات الديف المحمية في الجزائر يمكف القوؿ أف 
المتغيرات المستقمة التي تحدد سعر الفائدة الحقيقي تتضمف كل مف سعر الصرؼ في 

السوؽ الموازؼ وسعر الصرؼ في السوؽ الرسمي ومتوسط أسعار الفائدة الاسمية 
وعرض النقود بالمعنى الواسع، وتؤثر أسعار الفائدة بدورىا عمى الاكتتاب في سندات 
الديف الداخمية، والذؼ ينعكس عمى صافي الاقتراض الحكومي مف الجياز المصرفي، 

. وىو ما يؤثر بدوره عمى السيولة المحمية والقاعدة النقدية

تاريخيا يعد التخمف عف : (Repudiation)أو الامتناع عنو  (default)التخمف عف السداد /- 7
2.أكثر الوسائل شيوعا لمحد مف المستويات الديوف العامة المرتفعة التي لا يمكف تحمل أعباءىا الماليةالسداد

عدـ القدرة عمى "التخمف عف السداد بأنو  (Grossman and Van Huyck :1988) حيث يعرؼ 
دولة ذات سيادة أف تمبي الحالة التي لا تستطيع فيو "  أو3"الوفاء بالالتزامات المتفق عمييا تعاقديا بالكامل
التوقف عف دفع مستحقات الديف "، أو الحالة التي يتـ فييا 4"التزاماتيا القانونية والمتعمقة بخدمة ديونيا العاـ

نكاره  1.وا 

                                                           
1
Garrick Hileman. Op.cit.P:7. 

الحالات التاريخية لمتخمف عف السداد عمى الديوف العامة: 13-12-11/ أنظر الملاحق رقـ. 
2
 Garrick Hileman. Op.cit.P:  7 . 

3
Grossman, H. I., and J. B. Van Huyck. Sovereigndebt as a contingent claim: Excusable default, repudiation, and 

reputation. The American EconomicReview78(5).1988:P:1088. 
4
Definition of Debt Default. In Link:   (23:02. 23/01/2017. الإطلاع تاريخ )
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 أعمنت الحكومة الأرجنتينية الإفلاس والتوقف عف خدمة 2001في سنة 1:مثاؿ
 مميار دولار، وىذا ما أدػ إلى بيع السندات الأرجنتينية 81دينيا العاـ، المقدر  بنحو 

 قامت 2010 و2005في السوؽ الثانوؼ، وفي عامي (زىيد)بسعر منخفض جدا 
 مف الدائنيف عمى أساس استبداؿ كل دولار % 92الأرجنتيف بعمل تسويتيف مع نحو 

مف %8 سنتا فقط في صورة سندات جديدة، فيما رفض ذلؾ 30مف السندات القديمة بػ 
 بأف تسدد الأرجنتيف ديونيـ 2014قضت المحكمة الأمريكية سنة % 1الدائنيف، بينيـ 

.  مميار دولار1.5وفوائدىا والتي وصمت إجماليا إلى مبمغ 

في بعض الأحياف تكوف الدوؿ قادرة عمى سداد ديونيا لكنيا تفضل /-2مثاؿ 
حينما رفضت حكومتيا اليسارية في عاـ " الاكوادور"ألا تفعل ذلؾ، كما في حالة 

 2030 و2012 دفع المستحقات المالية لمسندات العالمية المستحقة في عامي 2008
فاف عجز الاكوادور " موديز"حيث ووفقا لوكالة ."غير شرعية"معتبرة أف ىذه المستحقات 

عف السداد لـ يكف رغما عنيا لأنيا كانت تتمتع بأداء اقتصادؼ قوؼ نسبيا في ذلؾ 
نما يعود لمعتقدات سياسية وايدلوجية خاصة، وسبب عدـ السداد ىو  عدـ "الوقت، وا 

". عجزا عف الدفع"وليس " الرغبة في الدفع

ويترتب عف التخمف عف السداد عدة عواقب سمبية عمى المقترضيف والمقرضيف عمى حد سواء، 
فالبمداف المتعثرة والتي تتخمف عف السداد أو تمتنع عنو يمكف أف تعاني مف عدد مف الصعوبات، بما في ذلؾ 

 التقشف المالي القسرؼ والمفاجئ، وارتفاع أسعار فائدة 2انخفاض القدرة عمى الوصوؿ إلى أسواؽ رأس الماؿ،
الاقتراض العاـ، أما بالنسبة لممقرضيف فغالبا ما يؤدؼ التخمف عف السداد ديونيـ المستحقة خسائر كبيرة 

 3.ليـ

 مميار دولار 25,8:  تخمفت عف سداد ديونيا المقدرة بػ1993 الجزائر في سنة 
مما لجأت إلى % 83وذلؾ نتيجة ارتفاع قيمة خدمات الديف التي وصمت إلى نسبة 

إعادة جدولة ديونيا بشروط جديد وآجاؿ ممددة الا أف ذلؾ كاف لو عدة تأثيرات سمبية 
. اقتصاديا واجتماعيا

                                                                                                                                                                                           
http://www.davemanuel.com/investor-dictionary/debt-default/ 

 .827:ص ميشيل تودارو، مرجع سابق، 1
2
 Charles Wyplosz. Op.cit.P:2. 

3
 Garrick Hileman. Op.cit.P:8. 

http://www.davemanuel.com/investor-dictionary/debt-default/
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 في المالية الاستدامة لتحقيق تيدؼ العاـ الديف إدارة استراتيجية صياغةؿ المقترح الإطار: الثاني المبحث
 الجزائر

 في 1لمتجسيد صعوبة الأكثر الأىداؼ بيف مف ىو المالية الاستدامة تحقيق
 الحالية المالية لموضعية وبالنظر المنطمق ىذا مف بمد، لأؼ والمالي الاقتصادؼ الواقع

 تيدؼ عاـ ديف لإدارة إستراتيجية بناء خطوات يوضح إطار صياغة ينبغي لمجزائر،
.   الجزائر في المالية الاستدامة لتحقيق

I :الجزائر في العاـ الديف إدارة عممية واقع .
، شيدت السياسة المالية لمجزائر واستراتيجيتيا المتعمقة 2016في أفريل 

بالاقتراض وعممية إدارة الديف العاـ تحولا كبيرا، عندما اختارت السمطات المالية في 
، والذؼ يعتبر (2016)لتغطية العجز المسجل في الميزانية العامة ليذه السنة -الجزائر

أعضاء أوبؾ ) بيف الدوؿ المنتجة لمنفط الأخرػ 2016ثالث أكبر عجز في عاـ 
يدعميا  (القرض السندؼ)المجوء لإصدار سندات حكومية - 2(والدوؿ غير الأعضاء

في ذلؾ الكثير مف العوامل التي تجعل مف إصدار السندات ىي الخيار الأفضل الآف 
، ىذه العوامل تتمثل في انخفاض مستويات أسعار الفائدة، لتسديد العجز في الميزانية

ارتفاع السيولة لدػ البنوؾ والأفراد والشركات والقطاع الغير رسمي، ومستويات ديف 
، مما 2015مف إجمالي الناتج المحمي سنة % 13,6: عاـ منخفضة، أيف تمثل نحو

.  لتغطية تراجع الإيرادات الحكوميةفسح المجاؿ لمحكومة لإصدار سندات حكومية 

                                                           
1
Paolo Manasse.Op.cit.P:07. 

2
 FCE. Impact de la chute des prix sur les pays producteurs: L’Algérie enregistrerait le 3e plus grand 

déficit en 2016. Revue de presse. Alger.04 février 2016.P:9. 

انطلاقا مف أف الحكومات بشكل عاـ تمجأ لعدة خيارات لتمويل ىذا العجز عف طريق :  
 .السحب مف الاحتياطيات المالية لمحكومة -
 . (monetizing the deficit)تنقيد العجز– الاقتراض مف البنؾ المركزؼ  -
 (الديف داخمي). الاقتراض مف الجياز المصرفي، أو القطاع غير المصرفي المحمي، وذلؾ بإصدار سندات ديف حكومية -
 .الاقتراض مف الخارج، وذلؾ بإصدار سندات ديف سيادية أو التوجو مباشرة إلى ىيئات التمويل الدولية كصندوؽ النقد الدولي -
 .أو مزيج مف الآليات المذكورة أعلاه -
إضافة إلى إمكانية إجراء تعديل يمس خفض النفقات ذات الطابع الاجتماعي، أو رفع مستوػ التحصيل الضريبي، مما يقمص حجـ العجز  -

 .في الميزانية
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 بإصدار الحكومي القرار:اليدؼ مف الاعتماد عمى القرض السندي في الجزائر/- 1
طلاؽ حكومية سندات القرض ” شعار تحت ،2016 أفريل17 في السندؼ القرض وا 

 1:في نوجزىا الغايات مف لمعديد ييدؼ ” الوطني لمنمو الاقتصادؼ

 أسعار انييار بسبب العامة للإيرادات الحاد التراجع لمواجية جديدة، مالية موارد حشد 
 .العالمية الأسواؽ في النفط
 الميزانية بالتزامات والوفاء لمحكومة التمويمية الاحتياجات لتمبية الوطني الادخار تعبئة 

 .الخارجية لاستدانةؿ المستعجل المجوء وتفادؼ
 مف لمسحب المجوء مف بدلاً  لمحكومي الإنفاؽ متطمبات تغطية في لمساىمةا 

ذلؾ أف الحكومة إعتمدت في السنوات الأخيرة في تمويل العجز عمى الاحتياطيات،
 .الاقتطاع مف صندوؽ ضبط الايرادات

  الإبقاء عمى الإنفاؽ الحكومي عند مستوياتو المرتفعة لمسنوات الأخيرة بيدؼ تنفيذ
مشاريع اقتصادية ضخمة تجرؼ حالياً، وبيدؼ الحفاظ عمى معدلات نمو جيدة 

 .للاقتصاد وحمايتو مف أؼ انكماش
 لف السندؼ فالقرض الاقتصادؼ للاستثمار حصريا لمدولة السندؼ القرض توجيو 

 المشاريع لتمويل سيخصص بل لمعائد، مدرة غير الجارية النفقات لتمويل يوجو
 والسكؾ والمطارات الموانئ، غرار عمى المرتفع الاقتصادؼ المردود ذات الاقتصادية
 .الحديدية

  مساعدة الدولة في الحد مف الموجات التضخمية بحيث تمجأ إلى جمع الفائض مف
 .الأوراؽ النقدية المتداولة في السوؽ دوف أف يؤثر ذلؾ عمى أصحاب الدخل الثابت

 المخزوف  حجـ) البالغ التجارية البنوؾ لدػ المتراكـ النقدؼ المخزوف  امتصاص 
 النقود أو ،(دج مميار آلاؼ 7 يبمغ استغلالو يتعيف والذؼ الجزائر في البنوؾ

، (دج مميار 1300 إلى 1000 بيف ما تتراوح الرسمي غير القطاع في المتواجدة
 عممية في والمشاركة الرسمية، الدائرة إلى إدخاليا عمى الثروات أصحابوذلؾ بإقناع 

 أشير 6ستمتد لمدة  والتي ،(السندؼ القرض) الحكومي الديف سندات في الاكتتاب
 .كاممة بيدؼ جمع أقصى مبمغ ممكف

                                                           
 .601-600:فوزؼ عبد الرزاؽ، فتحي خف، مرجع سابق، ص ص1
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 والذؼ ،(المالية الأوراؽ سوؽ )الجزائر في والبورصة السندات سوؽ  وتطوير تعميق 
 :في تتمثل رئيسية أغراض ثلاث يخدـ
 المستثمريف قاعدة توسيع عمى المساعدة. 
 سعر مخاطر تحمل لا التي المحمية بالعممة الديف إصدار مخاطر مف التقميل 

 .الأجنبي الصرؼ
  التي تريد  الخاص القطاع لشركات الديف أدواتإيجاد مرجعية استرشادية لأسعار

حيث تفتقر سوؽ الأوراؽ المالية في الجزائر إلى  أنشطتيا، لتمويلإصدار سندات 
التطور في الوقت الحالي، حيث يمثل عدـ وجود منحنى عائد قياسي لمديف 

 .الحكومي عائقا أماـ تطور السوؽ 
  إضافة إلى ذلؾ، ىذا التمويل بالديف كاف ييدؼ إلى مساعدة الجزائر عمى إبطاء

، حيث انخفضت (FRR)تآكل المدخرات المالية في صندوؽ ضبط الإيرادات 
 مميار  143 لتبمغ 2015 مميار دولار في 35الاحتياطات النقدية لمجزائر بمقدار 

 لكف ىذا 1 مميار دولار،194 الذؼ بمغ 2013دولار، مقارنة مع مستوػ الذروة سنة 
 .2017الانخفاض تواصل إلى غاية نفاذ الاحتياطات بشكل غير متوقع في فيفرؼ 

 :يتميز القرض السندؼ في الجزائر بػ:خصائص القرض السندي/- 2

 و سنوات، ثلاث لمدة لمسندات بالنسبة سنوية فائدة% 5: بػ تقدر:الفائدة نسبة 
 إقباؿ سيضمف ما وىي سنوات، 5 لمدة الصادرة لمسندات سنوية فائدة% 5.75

% 1.75 بيف فوائدىا تتراوح التي البنكية الودائع مف ربحية أكثر فيي المدخريف،
 2016 لعاـ المستيدؼ التضخـ مستوػ  مع تتناسب نسبة أنيا كما ،%2و

  %.4.5: بػ المقدر
 إفلاسيا يحتمل لا التي الخزينة ىو الضامف :الضماف. 
 للاكتتاب أقصى حد أو سقف أؼ تحديد يتـ لف :الاكتتاب سقف. 
 الوطني الاقتصاد في الفاعميف لجميع موجو السندؼ القرض :المستيدفة الجية 

 .بالأفراد والعائلات وكل المؤسسات والشركات الأمر تعمق سواء

                                                           
 .01:، ص2016 مارس 14، 16/107 مع الجزائر، بياف صحفي رقـ 2016صندوؽ النقد الدولي، مشاورات المادة الرابعة لعاـ 1
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رتفاع ا أوليا انعكاسات، عدة الحكومية سندات اصدار طريق عف لمتمويل: القرض السنديانعكاسات /- 3
نسبة الديف العاـ إلى الناتج المحمي الإجمالي والذؼ سيؤثر تأثيراً سمبياً عمى النشاط الاقتصادؼ، حيث يدفع 

 الحقيقية ومزاحمة الحكومة إلى رفع الضرائب لتمويمو، كما سيؤدؼ إلى تزايد الضغوط لرفع معدلات الفائدة
للاستثمار الخاص، أؼ احتماؿ تحويل مكثف للأمواؿ المودعة في البنوؾ  (Crowding Out)الحكومة 

لشراء سندات الحكومية، فالفرؽ بيف نسبة الفائدة عمى القرض السندؼ ونسبة الفوائد البنكية مف شأنو دفع 
المدخريف إلى سحب أمواليـ و استثمارىا في السندات الحكومية التي تضمف أرباحا أكبر، مما يخفض 

.  الاستثمارات الخاصة حجـالتمويلات البنكية الموجية لمؤسسات القطاع الخاص وبالتالي تقمص

، في ظل الأوضاع : مصادر الاقتراض المتاحة الأخرر /- 4 الجزائر مرشحة اليوـ
المالية الراىنة وتقمص ايراداتيا العامة بسبب الانخفاض الحاد في أسعار النفط، لمجوء 
مجددا إلى الأسواؽ المالية الدولية لأجل الاقتراض الخارجي، فالاستدانة الخارجية ىي 
وسيمة فعالة لتغطية النفقات ، لكف آثارىا تتوقف عمى حسف إستخداميا، فإذا خصصت 

لمنفقات الاستثمارية المدرة لمعائد لأغراض التنمية الاقتصادية سيؤدؼ ذلؾ إلى زيادة 
رأسماؿ و رفع مستوػ الدخل المحمي الإجمالي مما يساعد عمى تسديد أصل الديف 
وفوائده، أما إذا خصصت لتغطية النفقات التسييرية الاستيلاكية فإف ذلؾ لا يضيف 

شيئا إلى الطاقة الإنتاجية في الإقتصاد الوطني بل يزيد ىذا الإقتصاد عبئا لأجل سداد 
 ديف إدارة استراتيجية وضع عمييا يجب الدوؿ مف وكغيرىا الجزائرىذه الديوف، لذلؾ ؼ

 سعي في أىمية مف الديف إدارة لإستراتيجية لما وذلؾ الأجل، متوسطة إطار ضمف عاـ
 .  مستدامة مالية لوضعية بالجزائر والوصوؿ مالية أزمة في الوقوع لتفادؼ الجزائر

II :الجزائر في الأجل متوسطة ديف إدارة إستراتيجية وضع ومحددات أىمية .
في  (MTDS)تكمف أىمية وجود إستراتيجية إدارة ديف متوسطة الأجل 

 1:في النقاط التاليةالجزائر
 تقمل أيف: المناسبة الخيارات وتبني مدروسة، قرارات لاتخاذ واضح إطار وجود 

 تحمل المدػ قصيرة حالية مالية مزايا نحو السعي أمكانية مف (MTDS) إستراتيجية
 .المستقبل في المدػ طويمة مرتفعة مخاطر

                                                           
1
Mike Williams.Medium-Term Debt Strategy. May 2010.P:5.in link: 

http://www.mj-w.net/presentations/MTDS-May10.pdf 
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 المتضاربة الفرعية الاستراتيجيات وتجنب الاقتراض، استراتيجيات في الاتساؽ ضماف 
 .الديوف  محفظة مكونات لمختمف

 والنقدية المالية والسياستيف العاـ الديف لإدارة التنسيقي الإطار تحسيف. 
 المطموب التكويف الأجل متوسطة ديف إدارة إستراتيجية وضع يوفر ذلؾ، إلى إضافة 

 المفاضمة ويرصد والمخاطر التكاليف تحميل يعكس الذؼ العاـ، القطاع ديف لحافظة
دارة وتقييـ بينيما،  وتعزيز ،المختمفة الديف تكوينات عمييا تنطوؼ  التي المخاطر وا 

 .المعني لمبمد المالية السمطات تضعيا التي الديف إدارة أىداؼ وتنفيذ الشفافية،
 الميمة والعلاقات الروابط مف عدد أخذ الأجل متوسطة الديف لإدارة فعالة استراتيجيات وضع ويتطمب

 :أدناه البياني الشكل في موضح ىو كما الاعتبار بعيف

 الأجل في الديف لإدارة فعالة استراتيجيات لصياغة العاـ الإطار: (5-4) رقـ البياني الشكل
 .المتوسط

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit. P.151 :المصدر  

 ينبغي أف تكوف إستراتيجية الديف متوسطة الأجل جزءا لا يتجزأ مف :حسب الشكل أعلاه
 1:إطار شامل يتضمف المحددات التالية

 تحميل استدامة الديف العاـ متجدد سنويا؛ •
                                                           

1
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit. P:151 
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 أخذ في الحسباف اعتبارات الإطار الاقتصادؼ الكمي؛ •
 تحميل تكاليف ومخاطر مختمف استراتيجيات التمويل المتاحة؛ •
 خطة اقتراض سنوية لتنفيذ الاستراتيجية؛ •
 .خطط لتطوير سوؽ الأوراؽ المالية •

III -/المالية الاستدامة تحقق الأجل متوسطة استراتيجية لبناء المرحمية المقاربة خطوات .
 تنطوؼ  مرحمية مقاربة في يتجسد (MTDS) الأجل متوسطة الديف استراتيجية لصياغة العاـ الإطار

   1 :أساسية خطوات ثماني عمى

 العاـ الديف استراتيجية ونطاؽ أىداؼ تحديد: الأولى الخطوة/-1

: نطاقيا وتحديد الإستراتيجية أىداؼ تحديد ىو (MTDS) إطار في الثمانية الخطوات أوؿ
 بتحديد  تتعمق إستراتيجية خيارات حكومة كل تواجو :(OBJECTIVES) الأىداؼ/- 1-1

 الموازنة المختار مف والجزء المخاطر، تحمُّل مستوػ  ولاسيما الديف العاـ، لإدارة أىداؼ واضحة
 الالتزامات إدارة وكيفية الديف، إدارة القائموف عمى مسؤوليتو يتحمَّل الذؼ لمحكومة العمومية
 للإصابة البمداف تعرُّض إمكانية مف الحد العاـ تضمف الديف لإدارة سميمة أساليب وارساء الطارئة،
 2.المالية والصدمات الخارجية الأزمات بعدوػ 

فاليدؼ الرئيسي لإدارة الديف العاـ ىو ضماف تمبية الاحتياجات التمويمية 
لمحكومة وسداد التزاماتيا بأقل تكمفة ممكنة عمى المدػ المتوسط إلى الطويل، بدرجة 

 صعب ىدؼ المالية الاستدامة لكف3معقولة مف المخاطرة بما يحقق الاستدامة المالية،
 مف عددا الأجل المتوسطة العاـ الديف ادارة استراتيجية تتضمف أف يجب لذا 4التحقيق،
 ما معرفة في تساعد الوسيطة فالأىداؼ اليدؼ، ىذا لتحقيق اللازمة الوسيطة الأىداؼ

 النيائي، اليدؼ لتحقيق الصحيح الطريق عمى الديف إدارة استراتيجية كانت إذا
 عمى العاـ الديف إدارة أىداؼ وتحدد ترسـ و التوجو تقدـ التي الخطة ىي فالاستراتيجية

: أدناه (6-4) رقـ الشكل في موضح ىو كما المتوسط، المدػ
 

 

                                                           
1
 IMF and World Bank, Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS), Op.cit.P: .8  

2
 Jeffrey D. Lewis (World Bank) and José Viñals (IMF). Op .cit. P: 11 . 

3
 idem. P: .13  

4
 Paolo Manasse. . Op .cit.P:07. 
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 والنيائية الوسيطة العاـ الديف إدارة إستراتيجية لأىداؼ توضيحي شكل: (6-4) رقـ الشكل
 
 
 

 
 

 
 العاـ الديف لإدارة النيائي اليدؼ تحديد أعلاه، الشكل في موضح ىو كما

 استراتيجية وضع الى حاجة في الديف فمدراء كافيا، ليس (المالية الاستدامة تحقيق)
 وتضع العاـ الديف إدارة عممية لمسار الوسيطة الأىداؼ وتحدد التوجو تبيف وخطة

. المطموبة الديف محفظة تركيبة الى والوصوؿ النيائي اليدؼ تحقيق لأجل المعايير
 عدة تحديد عمى تحتوؼ  العاـ الديف إدارة استراتيجية وضع ذلؾ، الى إضافة

 في الاستراتيجية ىذه تنفيذ خطوات ومراقبة تخطيط الممكف مف يجعل وسيطة أىداؼ
  1.المالية الاستدامة في المتمثل النيائي اليدؼ تحقيق مع متسق إطار

 إدارة لاستراتيجية الوسيطة الأىداؼ مف أنواع عدة ىناؾ البمداف، معظـ ففي 
 :مثل العاـ الديف
 الديف مديرو يحتاج : العاـ الديوف  لمحفظة وتكمفة المخاطر مف معيف مستور  بموغ 

 توازف  محفظة لإنشاء والمخاطر التكمفة بيف التفاضمية العلاقة تحميل إلى الجزائر في
 تكمفة أقل فالأدوات المحفظة، توازف  مع تتماشى (المخاطر/ التكمفة) العامميف بيف
 .صحيح والعكس المخاطر، مف كثيرا تحمل أف إلى تميل
 المدر المالية التزاماتيا الوفاء و لمحكومة التمويمية الاحتياجات تمبية ضماف 

 لمخمس (GDP) مف% 75,1 تبمغ أف المتوقع مف والتي: الطويل إلى المتوسط
  2.القادمة سنوات

 ومختمف العاـ الديف أدوات لتداوؿ محمي سوؽ  تطوير :المالية الأوراؽ سوؽ  تطوير 
 :في تتمثل رئيسية أغراض ثلاث يخدـ الجزائر في المالية الأوراؽ

                                                           
1
 Torben M. Andersen, Op.cit. P:02. 

 . الخاص بالجزائر2016 (DSA)الإطار التحميمي لاستدامة الديف العاـ : (02):  أنظر الممحق رقـ 2
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 المستثمريف قاعدة توسيع عمى المساعدة 
 لا التي المحمية بالعممة الديوف  إصدار عند المحفظة مخاطر مف التقميل 

 .الأجنبي الصرؼ سعر مخاطر تحمل
 لتمويل الديف لأدوات الخاص القطاع لإصدارات معيار أو مرجع وضع 

 .أنشطتيا

 ووضع  الأىداؼ تحديد: الاستراتيجية و الأىداؼ عمى المفروضة القيود/- 1-2
 :يمي ما في نوجزىا الحدود و القيود لبعض يخضع العاـ الديف لإدارة استراتيجية

 في تأخذ أف يجب والأىداؼ الاستراتيجية : الأجل المتوسطة الكمية الاقتصادية التوقعات/- 1-2-1
 والتضخـ ،(current GDP growth) الحالي الإجمالي المحمي الناتج نمو مثل الكمية، الوقائع الاعتبار
 حيف التفاؤؿ في الافراط مف حذرا العاـ الديف مدير يكوف  أف يجب حيث الصرؼ، وأسعار الفائدة وأسعار
 .القادمة سنوات 5-3 مدػ عمى الكمية الاقتصادية المتغيرات معدلات يتوقع

 معينة، وظروؼ شروط تحمل متراكمة ديوف  وجود بافتراض :(Stock of Debt) الديف رصيد/- 1-2-2
 القصير الديف ومقدار الداخمي، الديف مع بالمقارنة الخارجي الديف مقدار) وتكوينو لمديف الحالي الرصيد فإف

 في الاقتراض عمى الدولة قدرة عمى ذلؾ كل سيؤثر ،(الخ... الأجل، الطويل الديف مع بالمقارنة الأجل
 .المستقبل في أو الحاضر

 مالية اوراؽ سوؽ  وجود بافتراض: المالية الأوراؽ سوؽ  تطور درجة/- 1-2-3
 بعممتيا ديف سندات إصدار عمى قادرة يجعميا ما، دولة في معينة درجة إلى متطور
 استراتيجيتيا نطاؽ مف يحد ذلؾ فإف ،(متطورة غير ديف سوؽ ) العكس أما المحمية،
 .المحتممة التمويمية

 قبل ديونيا سداد عف تخمفت قد معينة دولة كانت إذا ذلؾ، مثاؿ : :الأسواؽ إلى الوصوؿ درجة/- 1-2-4
 عالية بتكمفة الاقتراض أو الدولية، المالية الأوراؽ الأسواؽ مف الاقتراض عمى قادرة تكوف  لا قد فيي عاميف،
 .الاستراتيجية وضع عند الاعتبار بعيف يؤخذ أف يجب ما وىو جدا،

 السمطات خلالو مف تمارس فريد ومؤسسي قانوني إطار دولة لكل: والمؤسسي القانوني الإطار/- 1-2-5
 القانوني الإطار مراعات يجب استراتيجية صياغة فأثناء العاـ، الديف إدارة عممية الديف ومديرؼ  المالية

 في المتمثل العاـ الديف إدارة استراتيجية ىدؼ تحقيق عمى تساعد تغييرات واقتراح المطبق، والمؤسسي
 .المالية الاستدامة
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 واقع و القيود لبعض حتما تخضع الديوف  واستراتيجية أىداؼ فإف وباختصار،
 ىذا ضمف يخططوا أف الديوف  مديرؼ  عمى يوجب وذلؾ البلاد، في  المالية الوضعية
 والقانوني الاقتصادؼ واقع تغيير في لممساعدة الوصية والسمطات التشاور ثـ الواقع،
. لمدولة

 لإدارة الاجل المتوسطة استراتيجية نطاؽ ينطوؼ  : الاستراتيجية مجاؿ أو نطاؽ/ 2
 العاـ الديف أنواع ىي وما ،"العاـ لمديف: "لػ المناسب التعريف اختيار عمى العاـ الديف
 الديوف  تشمل أف لنا ينبغي وىل الحكومي؟ الديف محفظة" ضمف "نعتبرىا سوؼ التي

 .تحميمنا؟ في الاحتمالية الالتزامات و الخارجية
 المركزؼ  الحكومي الديف مجموع يشمل أف ينبغي النطاؽ أدنى، كحد

 عندما تدريجيا (MTDS) استراتيجية نطاؽ توسيع ويمكف ،(والخارجي الداخمي)المباشر
 وأشمل أوسع باستراتيجية المؤسسية لمترتيبات وتسمح المتوفرة المعمومات تصبح
 1.لتنفيذىا

  العاـ الديف لإدارة الاجل المتوسطة الاستراتيجية  ونطاؽ أىداؼ أف الإشارة تجدر
(MTDS)  أىمية الأكثر الخطوة يعد كمييما تحديد لذا آخر، الى بمد مف مختمفة تكوف 

 الخطوة مضموف  يمخص الذؼ التخطيطي الشكل يمي وفيما ،(MTDS) تطبيق في
. الأولى

. العاـ الديف استراتيجية ونطاؽ أىداؼ تحديد/  الخطوة الأولى:(7-4) رقـ الشكل
 
 

 
: عمى بالاعتماد الطالب إعداد مف :المصدر

IMF and World Bank, Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS)-Guidance Note 

for Country Authorities, 2009, PP: .10-9 

 

                                                           
1
 IMF and World Bank, Op .cit. P: .10-9  

وصف وتعريف الأهداف الرئيسة •
لإدارة الدين العام ونطاق 

(MTDS)

نتائج الخطوة

تحديد الأهداف الرئيسية لإدارة •
الدين العام،

( MTDS)وتحديد نطاق •

أهداف الخطوة

 الأولى للخطوة التخطيطي الشكل



 الفصل الرابع نحو إستراتيجية إدارة دين فعالة تحقق الاستذامة المالية في الجزائر

 

 

199 

 .القائـ الديف ومخاطر تكاليف وتحميل العاـ الديف لإدارة الحالية الاستراتيجية تحديد: الثانية الخطوة/- 2
تتمثل في تحديد التكاليف والمخاطر مف الديوف القائمة  MTDS الخطوة الثانية مف استراتيجية

وضع الديف  MTDS يجب أف تعكس استراتيجيةفي الفترة الحالية، حيث  (الديوف المتراكمة مف الماضي)
 1.العاـ الحالي لمحكومة

: تحديد الاستراتيجية الحالية لإدارة الديف العاـ/- 2-1
في البداية، لدينا كل مف الديف الجديد الذؼ يجب أف يصدر لتغطية أؼ عجز 
كمي لمفترة الحالية، بالإضافة الى المدفوعات المستحقة مف الديف المتراكـ في الماضي 

لأنو مف المحتمل أف بعض مف ىذه الديوف  (مدفوعات الفوائد وأقساط أصل الديف)
 (2)تسديد الديوف أو  (1)المتراكمة سوؼ تستحق ىذه الفترة، وبالتالي يجب عمينا إما 

.  عف طريق إصدار المزيد مف الديوف   (roll it over)تدويرىا
المعادلات التالية تساعدنا عمى فيـ المبمغ الإجمالي لمديف العاـ، وكذلؾ أنواع 

  :الديوف الجديدة التي يجب أف تصدر
 ىي مجموع الديوف يساوؼ الديف tمحفظة الديوف السيادية في الزمف  :1المعادلة 
 مف الفترة السابقة والتي لا تستحق في ىذه الفترة، بالإضافة إلى أية إصدارات المتراكـ

 .الديوف الجديدة
الديف  (1) الإصدارات الجديدة لمديوف التي يجب تمويميا تتكوف مف :2المعادلة 

مدفوعات الفائدة عمى الديوف مف الفترة  (2)المتراكـ المستحق خلاؿ الفترة الحالية، 
الالتزامات الطارئة المحتممة عمى  ( 4)أؼ عجز أولي في الفترة الحالية،  (3)السابقة، 

آثار إعادة التقييـ بالنظر لحركة  (5)، و MTDSالنحو المحدد في نطاؽ استراتيجية 
. سعر الصرؼ أو أسعار الفائدة

 عمى تغيير تركيبة إصدارات الديوف الجديدة لتحسيف MTDSتركز استراتيجية 
صورة محفظة الديف، فعمى المدػ القصير، ستظل تراكمات الديف العاـ تييمف عمى 

 ، فاليدؼ ىو التخفيف مف MTDSمحفظة الديف العاـ، لكف عند تنفيذ الاستراتيجية 

                                                           
1
 World Bank Groub. Debt Management Performance Assessment (DeMPA) Methodology. Public Disclosure 

Authorized 96671.2015.P:20. 
  الملاحع أف تدوير الديوف لا يضمف الحصوؿ عمى نفس الشروط عمى الديوف الجديدة أو عمى نفس الدائنيف ، الذيف ربما لف يكونوا 

 .(rollover risk) (أؼ مخاطر التمديد)عمى استعداد لإقراض لنا مرة أخرػ 
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 more)الخصائص المكمفة جدا أو عالية الخطر، والتحرؾ نحو محفظة أكثر جذبا 
desirable portfolio). 

 عجز وجود : الأجل متوسطة الديوف  استراتيجية دور فييا يبرز حالة عمى مثاؿ
. أدناه رقـ الشكل في موضح ىو كما: التمويل يتطمب (overall deficit) كمي

 التراكمي العجز تمويل لعممية توضيحي شكل: (8-4) رقـ الشكل
  

 
 
 
 
 

. ماسبق عمى بالإعتماد الباحث إعداد مف: المصدر
: يبيف أعلاه الشكل
 ولكف الجديدة، الديوف  تمويل كيفية تقرر أف يجب الحكومة فترة، كل في أنو 

 . الحالية الديوف  محفظة خصائص أساس عمى محدودة تكوف  قد قراراتيا
 استحقاقيا، أجل يأتي الماضي مف" المتراكمة "الديوف  الزمنية، الفترات مرور مع 

 مف رصيد لدينا سيكوف  الخ، ...،3-2 ،2-1 فترة مف ننتقل ونحف المثاؿ، سبيل عمى
 يجب جديدة تمويمية احتياجات أو ديوف  وكذلؾ خدمتيا، يجب التي القديمة الديوف 
 .تمويميا
 شروط عمى كبير حد إلى تعتمد الجديد ديف إصدار عند تواجينا التي الشروط 

 العاـ الديف محفظة خصائص تغيير عمى القدرة يجعل ما وىذا الماضي، في التمويل
 .زمنية فترات عدة تستغرؽ 

تحميل محفظة الحالية يعني استخداـ أداة تحميمية تساعد عمى رؤية الوضع 
والسيناريو الأساسي لتطورىا عبر الزمف، مثل استخداـ بعض المصفوفات التي تصف 

مقدار الديف المحمي بالمقارنة مع الديوف الخارجية في محفظة الديف العاـ، وممف 
 .استرداد ديوف محفظة الديف العاـ عبر الزمف
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 مثاؿ لممف استرداد الديوف محفظة الديف العاـ: (9-4)الشكل رقـ 

 
 

 

 الديف مف أساسا تتكوف  القصير الأجل في الديف مستحقات الحالة، ىذه في
 لمبمداف بالنسبة الحاؿ ىو ىذا جدا، كبيرة ليست العممة مخاطر فإف وبالتالي الداخمي،

. الديوف  ىذه كل استيعاب عمى القدرة لدييا التي المتقدمة المحمية الديف أسواؽ ذات

 مجموع يتكوف  أيف العكس، ىو الوضع فإف ، العالـ في الدوؿ مف العديد في 
 المنخفض الدخل ذات البمداف في خاصة الخارجية، الديوف  مف كبير بشكل العاـ ديف

. الناشئة الاقتصاديات وبعض

 وضع عند الديف مدير عمى يجب:التكمفة وتحديد العاـ الديف محفظة/- 2-2
 يتطمب وىذا التكاليف، أساس عمى القائـ الديف رصيد تقييـ العاـ الديف إدارة استراتيجية

   1.ليا واضح تعريف
إف البحث عمى أفضل مفيوـ لمتكمفة فيما يتعمق محافع الديف العاـ، يقودنا 

لممبمغ الإجمالي لمديوف العاـ، والذؼ  (القيمة الدفترية)لمحديث عف التكمفة المحاسبية 
يعطينا نقطة البداية لقياس التكمفة، لكف المقاييس التي تقتصر عمى الممارسات 

المحاسبية غالبا ما تكوف غير كافية، فالمنطق الاقتصادؼ يفرض عمينا مراعات المفيوـ 
الاقتصادؼ لمتكمفة الذؼ يدمج الخصائص النوعية ومواطف الضعف في محفظة الديف 

 :العاـ القائمة، أيف يمكف قياس التكاليف الاقتصادية لمديف العاـ مف خلاؿ عدة أبعاد
 

                                                           
1
 IMF and World Bank, Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS), Op.cit. p: .10  

  طرؽ قياس التكاليف المختمفة تقدـ معمومات مختمفة عمى تكمفة ، إذف لا يجب أف نعتمد عمى طريقة قياس تكمفة واحدة. 
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تقييـ أدوات  ينبغي المبدأ، حيث مف :القيمة الاسمية والقيمة السوقية لأدوات الديف/- 2-2-1
 كانت لو كما أؼ السوقية، بالقيمة الكمي الاقتصاد إحصاءات ضمف المالية الديف والأصوؿ

 (المرجعي التاريخ)العمومية  الميزانية بيانات إبلاغ تاريخ في سوقية بمعاملات تمت قد حيازتيا
 يعني عموما المتاحة السوقية القيـ توافر عدـ فإف الديف، سندات بخلاؼ الديف لأدوات وبالنسبة
 .كبديل القيمة الاسمية باستخداـ القيـ ىذه تقدير ضرورة
 ما مقدار تمثل فيي المديف، منظور مف القيمة مقياس ىي :الديف الاسمية لأداة القيمة 

 العقد شروط إلى بالرجوع القيمة ىذه تحديد يتـ ما وغالبا لحظة، أؼ في لمدائف المديف بو يديف
 بالإضافة نشوئو عند الديف انعكاسا لقيمة الديف لأداة الاسمية القيمة والمديف، وتمثل الدائف بيف
 الصرؼ سعر وتغيرات ،)الديف أصل سداد مثل( لاحقة، كالمعاملات اقتصادية تدفقات أؼ إلى

  .1السوؽ  سعر تغيرات بخلاؼ الأخرػ  القيـ وتغيرات
، حيث ومف مف  الفائدة مدفوعات بخصـ الديف لأداة الاسمية القيمة حساب يمكف المفيوـ

  .متغيرة أو تكوف ثابتة الأداة، والتي قد عمى الحالية التعاقدية الفائدة لأسعار وفقا الديف أصل
 في مسبقا والمحددة الثابتة الفائدة أسعار ذات الأدوات عمى مباشرة المبدأ ىذا ويسرؼ 

 بينما مسبقا، معروؼ المستقبمية الفائدة أسعار/وسعر لممدفوعات الجدوؿ الزمني لأف نظرا العقد،
 .السوؽ  أوضاع حسب المتغيرة الفائدة أسعار ذات الديف خصوـ عمى أقل بدرجة ينطبق
 السائد المتداولة بسعرىا الديف لسندات السوقية القيمة تُحدد: القيمة السوقية لأداة الديف 

 السوقية القيمة في يراعى الديف، أداة في الاسمية المبينة القيمة جانب فإلى الأسواؽ، في
 عمى والقدرة السوؽ، وسيولة السوقية، الفائدة وأسعار السداد، بمخاطر المتعمقة التصورات
 المشتريف وعزوؼ ،)الطابع نفس ليا معاملات أو( الشراء إعادة معاملات في الأداة استخداـ

 بصفة مفيدة السوقية والقيمة السوؽ، في المتاحة الفرص مف ذلؾ وغير المخاطر، عف المحتمميف
 2 .تحقيقو يمكف الذؼ المبمغ تمثل لأنيا نظرا لمدائنيف، خاصة

 بعيف ولتعدد العوامل المؤثرة واختلاؼ طبيعة أدوات الديف ولتبسيط عممية الحساب يؤخذ عامل وحيد
 (PV) لسند أو أداة ديف أخرػ ىي القيمة الحالية (MV) السوقية وىو معدؿ الفائدة، فالقيمة الاعتبار

                                                           
1
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit,P:23. 

  بكميات فييا السند تداوؿ يجرؼ  أخرػ  مالية سوؽ  أؼ أو المنظمة السوؽ  ىو المتداوؿ الديف لسند بالنسبة السوؽ  لسعر المثالي المصدر 
المدفوعات  خصـ طريق عف السوقية القيمة تقدير يمكف المصدر، مثل ذلؾ غياب وفي .منتظمة فترات عمى السوؽ  سعر فييا ويعمف كبيرة

 .ملائـ سوقي فائدة بسعر المستقبمية
2
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit, P:22. 
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 كما ىو مبيف في (t) عند تاريخ التقييـ (r) باحتساب معدؿ الفائدة السوقي (CF) لمتدفقات النقدية المستقبمية
 1:الرياضية التالية الصيغة

 
 
 
أيف يتـ التمييز بينيما عمى النحو : الديف غير متداولة تقييـ أدوات الديف المتداولة و أدوات/- 2-2-2

 2:التالي

 الأسواؽ في )لمتداوؿ القابمة أو(  المتداولة الديف سندات تقييـ ينبغي :المتداولة الديف أدوات تقييـ 
 الاسمية القيمة أساس عمى- إلخ ...والسندات الأذونات، :مثل– المالية الأسواؽ مف غيرىا أو المنظمة
 الديف قيمة مف الاسمية القيمة تحديد يمكف المتداوؿ، الديف لسند سواء، وبالنسبة حد عمى السوقية والقيمة
 في بو تداوليا يتـ الذؼ السعر إلى السوقية القيمة تستند بينما اللاحقة، الاقتصادية والتدفقات نشأتو عند

 .المالية السوؽ 
 القابمة غير أو( عموما المتداولة غير الديف أدوات تقييـ ينبغي : المتداولة غير الديف أدوات تقييـ 

 مستحقة الأخرػ  والحسابات كالقروض، المالية، الأسواؽ مف غيرىا أو المنظمة الأسواؽ في )لمتداوؿ
 قد كاف إذا أصلا المقدـ المبمغ مف أقل الديف لأداة الاسمية القيمة تكوف  وقد الاسمية، بالقيمة القبض/الدفع
 التدفقات الاقتصادية مف ذلؾ غير أو الديف مف إعفاء حدث أو الأصمي لممبمغ سداد مدفوعات أداء تـ
 لأداة الاسمية القيمة تكوف  وقد .القائـ المبمغ قيمة عمى يؤثر مما ،)بمؤشرات الربط عف الناشئة كالتدفقات)

 الاقتصادية التدفقات أو المستحقة لمفائدة المثاؿ سبيل عمى يرجع مما أصلا المقدـ المبمغ مف الديف أكبر
 .الأخرػ 

 عمى أساسا تعتمد المخاطرة درجة : المخاطرة وتحديد العاـ الديف محفظة /-2-3
 التغير مثل السوقية المخاطر عمى التركيز يتـ العادة وفي ليا، المولدة الخطر عوامل

 تعني العاـ لمديف الفعالة الإدارة أف غير3الصرؼ، وأسعار الفائدة، أسعار اتجاىات في
 والمخاطر التمويل إعادة مخاطر أيضا تشمل التي المخاطر مف متنوعة مجموعة إدارة

 تمويل إعادة أؼ التمويل إعادة مخاطر عف ينجر قد: المثاؿ سبيل فعمى التشغيمية،

                                                           
1
 Enrique Cosio-Pascal. Audit of Public Debt. Introduction and Institutional Framework. op.cit,P:38. 

2
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit, P: .24  

3
 IMF and World Bank, Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS), Op.cit. P:10. 
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 كبيرة زيادة إلى نيائيا، فيو الاكتتاب تجديد تعذر أو المتوقع مف كثيراً  أعمى بتكمفة الديف
 التي القروض تمويل إعادة عمى القدرة عدـ إلى أو الحكومي، التمويل تكاليف في جدا

 التمويل إعادة في المفرط الاعتماد نتيجة المخاطر ىذه تتفاقـ وقد استحقاقيا، أجل يحيف
 1.السوؽ  قطاعات بعض أو الدائنيف بعض عمى

 أساسي أمر ىو المستحق الديف برصيد المتعمقة المخاطر لييكل السميـ الفيـ
 الحالية، الديف محفظة حوؿ البيانات جمع يجب أيف MTDS استراتيجة وضع في

 فائدة معدؿ ذات كونيا حيث مف الديف أداة نوع الدائنيف، نوعية العملات، حسب موزعة
 توضيحي مثاؿ يمثل التالي والشكل 2.إطفائيا طريقة الى بالإضافة عائـ، أو ثابت

.   معيف لبمد عاـ ديف محفظة لخصائص
. الحالية الديف محفظة خصائص تحديد كيفية:(10-4) رقـ الشكل

 
: المصدر

IMF and World Bank, Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS)-

Guidance Note for Country Authorities, 2009,P:47. 

 لإدارة الحالية الاستراتيجية خصائص تحديد الثانية، الخطوة لمضموف  كخلاصة
 بديمة استراتيجيات لصياغة الأساس تعد لمديف الحالي الرصيد ومكونات العاـ الديف

                                                           
1
International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, Op.cit, P: .152   

2
 IMF and World Bank, Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS), Op.cit p: .10  
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 لاستراتيجية المرحمية المقاربة في القادمة الخطوات بإتباع وذلؾ ،1الحالية للإستراتيجية
MTDS، الثانية الخطوة مضموف  يمخص تخطيطي شكل يمي وفيما :

 تكاليف وتحميل العاـ الديف لإدارة الحالية الاستراتيجية تحديد/ الثانية الخطوة :(11-4) رقـ الشكل
. القائـ الديف ومخاطر

 
 

: عمى بالإعتماد الطالب إعداد مف :المصدر
IMF and World Bank, Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS)--Guidance Note 

for Country Authorities, 2009, PP: .11-10 

 

 والخطر التكمفة خصائص ذلؾ في بما المحتممة، التمويل مصادر وتحميل تحديد: الثالثة الخطوة/- 3
إضافة إلى تحميل الديوف العامة القائمة ) (MTDS)ينبغي أف تشمل استراتيجية 

توقع لمديوف العامة الواجب اقتراضيا في أفق ثلاث سنوات كحد أدنى  (2في الخطوة 
وتحدد استراتيجية إدارة الديف كيف تختمف خصائص التكاليف - مع تحديثو سنويا

 2.والمخاطر مع التغيرات في تكويف محفظة الديوف في المستقبل
 أدوات تتضمف والتي) المحتممة التمويل مصادر كل خصائص عمى التعرؼ الديف مديرؼ  عمى ينبغي

 تؤثر التي الأخرػ  والخصائص 3حدا، عمى ديف أداة كل ومخاطرىا النسبية تكمفتيا وتقييـ ،(محتممة الديف
 أغراض عمى التمويل اقتصار اشتراط: مثل) المحتممة، الديف أدوات أنواع مف معيف نوع تفضيل عمى أيضا
 قابمة مف الديف أدوات أنواع باختلاؼ تختمف والتي ،(الميزانية دعـ أو العمومية المشاريع تمويل مثل معينة،
  .ليا قابمة وغير لمتسويق

                                                           
1
 IMF and World Bank, Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS), Op.cit. P: .10  

2
 World Bank Groub. Debt Management Performance Assessment (DeMPA) Methodology. Op.cit. P:18. 

3
 Mike Williams.Op.cit.P:12. 

معلومات تفصيلية عن الديون غير مسددة•

معاينة ملف خدمة الدين للديون المستحمة•

وصف لتكاليف ومخاطر محفظة الدين •
الرئيسة

نتائج الخطوة

.تحديد استراتيجية الدين الحالية•

.تحديد حجم الديون غير مسددة ومكوناتها•

حساب مؤشرات الأساسية للتكلفة •
.والخطر

أهداف الخطوة
 الثانية للخطوة التخطيطي الشكل
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 لأىـ سرد يمي وفيما :لمتداوؿ القابمة غير الديف أدوات خصائص/- 3-1
 1:خصائصيا

 :في تتجسد والتي :الرسمي القطاع قروض خصائص/- 3-1-1
 . يشمل الدائنوف الرسميوف الثنائييف ومتعددؼ الأطراؼ: (Lenders)المقرضيف /- أولا
 القروض الميسرة ىي أدوات ديف منخفضة التكمفة :(Cost Characteristics)خصائص التكمفة /- ثانيا

، أما القروض الشبو ميسرة فيتـ  (grace period)، كما تحتوؼ عمى فترة سماحتتضمف جزء يعتبر كمنحة
 .التفاوض حوؿ خفض تكمفتيا وفق آليات تحديد الأسعار في السوؽ المالي

 :والتي تتمثل في :خصائص المخاطر لمقروض الميسرة وشبو ميسرة/- ثالثا
  طويل الأجل، ) محدودة بسبب الشروط الميسرة لقرض :سعر الفائدةمخاطر

. (منخفض التكمفة، معدؿ العائد ثابت
 معظـ المدفوعات تكوف بالعممة الأجنبية، ولكف خطر :مخاطر سعر الصرؼ 

 .التخفيف ىيكل اطفاء القروض
 التخفيف مف ىيكل الإطفاء وطبيعة الدائف :التجديد / مخاطر إعادة التمويل 

 .(محاولة تعزيز الملاءة المالية لمدولة بدلا مف خمق ضغوط الدفع)
 :العوامل المؤثرة عمى حجـ المبالغ المتاحة بالنسبة لمقروض الميسرة/- رابعا

  مستوػ الدخل(Income Level) :تمنح عادة لمبمداف والدوؿ ذات الدخل المنخفض فقط. 
  الجودة لممؤسسات(Quality of Institutions) : تكوف الحكومة عادة في حاجة إلى مساعدة

 لإدارة الديوف 
  الحصوؿ عمى تمويل السوؽ(Access to Market Financing) :قميل مف دوف تمويل اؿ

 .السوؽ 
 وىو عدد ما تـ تخصيصو لكل بمد عمى أساس قواعد : حجـ الميزانية العمومية المتعددة الأطراؼ

حقوؽ السحب الخاصة : مثلا  )(multilateral allocation rules)التخصيص متعدد الأطراؼ 
 (IMF لدػ الػ

                                                           
1
 IMF and World Bank. Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS), Op.cit.P: .44-43  

  مف إجمالي الديف بالنسبة لمدائنيف المتعدد الأطراؼ وأقل قميلا لمدائنيف الثنائي35: عادة ما تقدر بػ: المنحة ٪. 

  ىي فترة لا يكوف خلاليا أؼ مدفوعات مستحقة: فترة سماح. 



 الفصل الرابع نحو إستراتيجية إدارة دين فعالة تحقق الاستذامة المالية في الجزائر

 

 

207 

 قد يواجو اقتصاد دولة معينة مشاكل تجعمو يحتاج  الحصوؿ عمى تمويل، : التطورات الاقتصادية
 .لكف يمكف أف يكوف غير متوفر في الوقت الملائـ وبالقدر المناسب

 :العوامل المؤثرة المبالغ المتاحة بالنسبة لمقروض شبو الميسرة/- خامسا
  توافر الأمواؿ(Availability of Funds) .
  العوامل الإستراتيجية(Strategic Factors) : قد يكوف ىناؾ بعض الأسباب تدفع الدائنيف

 .الإقراض لحفز دولة للانضماـ لاتحاد اقتصادؼ معيف: للإقراض، مثاؿ
 للألفية الإنمائية المتحدة أىداؼ الأمـ بتحقيق مرتبط التمويل يكوف  أف يمكف: الاقتصادية التطورات 

 1.والمتضمنة المعالجة الشاممة لمشاكل ديوف البمداف النامية، (MDGs)الثالثة 
 :في تتجسد والتي: قروض البنوؾ التجاريةخصائص /- 3-1-2

 والدولية المحمية البنوؾ :المقرضيف: أولا

 عادة وىي السوؽ، أسعار وفق التفاوض طريق عف تحدد :التكمفة خصائص: ثانيا
 .أقل تكوف  المالي التحويل تكمفة لكف السندات، مف تكمفة أكثر تكوف 

 :العوامل المؤثرة عمى حجـ المبالغ المتاحة: ثالثا

 المعدلات منيا دولة يقرض البنؾ تجعل عوامل عدة توجد :الاستراتيجية العوامل 
 .(credit worthiness) الائتمانية لمجدارة المرتفعة

 القروض في زيادة المرتبطة الأفضل الاقتصادية الظروؼ :الظروؼ الاقتصادية 
 .المتاحة والأمواؿ

 تدفع قد (والعالمي المحمي) المالي النظاـ في السيولة فائض :شرط السيولة 
 .العالية العوائد ذات قروض إلى أمواليا تحويل الى بالبنوؾ

 إذا كاف البنؾ قادرا عمى تغطية : القدرة عمى تسويق القروض مف خلاؿ الترويج
حزمة مف القروض التجارية السيادية وبيعيا لممستثمريف، قد يدفعو ذلؾ لتقديـ 

 .المزيد مف القروض
 :تمثل مخاطر قروض البنوؾ التجارية في :خصائص المخاطر: رابعا

  ترتفع في حالة معدلات الفائدة العائمة:مخاطر سعر الفائدة . 
                                                           

1
 Official list of MDG (Millennium Development Goals) indicators, Effective 15 January 2008.in link:  

  http://siteresources.worldbank.org/DATASTATISTICS/Resources/MDGsOfficialList2008 .pdf 

http://siteresources.worldbank.org/DATASTATISTICS/Resources/MDGsOfficialList2008%20.pdf
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 تعتمد عمى نوع مف القرض، فاحتمالات التعرض ليا ترتفع :مخاطر سعر صرؼ 
 .في حاؿ كاف القرض ليس مف البنوؾ المحمية

 تكوف أكبر مف القروض ميسرة أو شبو ميسرة : التجديد/ مخاطر إعادة التمويل
 .( سنوات5-1)بسبب أف فترة الاستحقاؽ أقصر بكثير مف ىذه القروض 

 1:لخصائصيا مختصر سرد يمي وفيما :داوؿ لمتالقابمةخصائص أدوات الديف /- 3-2

 :التالية بالخصائص تمتاز السيادية السندات :السندات السيادية الدولية/- 2-1- 3
 .  المستثمريف مف المؤسسات الدولية والمحمية:المقرضيف: أولا

 تكاليف سندات اليورو تتحدد وفق آليات السوؽ، وتتضمف :خصائص التكمفة: ثانيا
 .عادة ارتفاع تكاليف المعاملات، مثل الرسوـ القانونية وتكاليف المعاملات الأخرػ 

 :تتمثل في بالنسبة لمسندات السيادية: العوامل المؤثرة في حجـ المبالغ المتاحة: ثالثا

 الدوؿ التي يكوف أداؤىا جيدا في الفترة : سجل لمتابعة الأداء الاقتصادي الجيد
 .الأخيرة يمكنيا الحصوؿ عمى المزيد مف التمويل مع خفض العائد

 سندات اليورو ىي أدوات ديف متوسطة وطويمة : التوقعات المتوسطة الأجل
-3الأجل تساعد الدوؿ عمى تحديد وتوقع حجـ التمويل المتاح خلاؿ السنوات 

 .  القادمة10
 التصنيف الائتماني (Credit Rating):  الاقتصاديات التي تمتاز بتصنيفات ائتمانية دنيا سيكوف 

 . عمييا أف تدفع عائد عمى سنداتيا أكبر مف الدوؿ التي تمتاز بتصنيفات أفضل
  شروط السوؽ العالمي/ الرغبة في المخاطرة المستثمر (Investor Risk Appetite/Global 

Market Conditions) : تتجسد في التمويل المتاحة عمى أساس الرغبة في المخاطرة عند قاعدة
الدائنيف، إذا كانت قاعدة الدائف بالبحث عف العائد، فيمكف إصدار السندات السيادية ذات المخاطر 

 .العالية بسيولة أكبر
 :تتمثل مخاطر السندات السيادية في :خصائص المخاطر: رابعا

  كرة الثمج: "  تتفاقـ بسبب ما يعرؼ بػ:مخاطر التجديد ومخاطر سعر الصرؼ" ،
حيث تصدر دولة معينة سندات، وبعد ذلؾ لا تسدد التزاماتيا حتى تاريخ 

                                                           
1
 IMF and World Bank, Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS), Op.cit. PP: .44-43  
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الاستحقاؽ، فيؤدؼ ذلؾ إلى إعادة التمويل عف طريق تجديد الاكتتاب مما يزيد 
 .مخاطر السيولة ومخاطر سعر الصرؼ

 الثابتة ) أسعار الفائدة عمى ىذه السندات يمكف تقسيمو :مخاطر سعر الفائدة
 (والعائمة

  قاعدة المستثمريف(Investor Base): تنويع قاعدة المستثمريف يساعد البمداف عمى تخفيف 
 .بعض المخاطر

 مميوف 200):  يوجد عادة حد أدنى للاكتتاب في السندات يقدر بػ:التخصيص: خامسا
  .يجب عمى الدولة اقتراضو ($
 :لخصائصيا مختصر سرد يمي وفيما: T-bills))أذونات الخزينة /-3-2-2

البنوؾ وصناديق التقاعد وشركات التأميف ) المستثمريف المحمييف: المقرضيف :أولا
. والمستثمريف الدولييف (وصناديق الاستثمار، الخ

 يتـ تحديد تكمفة أذونات الخزانة بواسطة السوؽ المالي، وعادة :خصائص التكمفة: ثانيا
أو في السوؽ  (سوؽ الاصدار)ما يتـ الطمب عمى ىذه الأذونات في السوؽ الاولي 

أذوف الخزانة ) 1.حيث يتـ تداوؿ السندات الحكومية بعد أف تكوف قد صدرت الثانوية
 .(عادة ما تكوف أقل تكمفة مف السندات

  تتمثل في :العوامل المؤثرة عمى حجـ المبالغ المتاحة: ثالثا
 تستخدـ عمى نطاؽ واسع أذوف الخزينة لتمويل الثغرات : التطورات الاقتصادية

. في التمويل الحكومي
  حجـ القطاع المصرفي(Size of Banking Sector) : القطاع المصرفي أكبر يمكف استيعاب

 .المزيد مف أذونات الخزينة

                                                           

  يتعيف عمييا أف تجد استثمارات مربحة توظف فييا باقي الماؿ مف أجل دفع كامل المبمغ $ مميوف 200 في حالة دولة تحتاج لأقل مف ،
 .مرة أخرػ مع الفائدة

1 The public debt management network for emerging markets. Primary Market,Secondary Market. in link :

http://www.publicdebtnet.org/public/BEST-PRACT/ 

http://www.publicdebtnet.org/public/BEST-PRACT/
http://www.publicdebtnet.org/public/BEST-PRACT/
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  حزمة مف  يجب عمى الدوؿ مف أجل تنمية أسواقيا المالية، إصدار: تنمية السوؽ
 أشير، عمى مدار السنة، لكي تمنح المستثمروف الثقة في 3الأذونات كل 

 .استرداد أمواليـ مرة أخرػ 
 :خصائص المخاطر: رابعا

 عالية لمغاية بسبب الحاجة إلى تدوير: مخاطر سعر الفائدة(rollover)  الأذونات
 .في الأجل القصير كل فترة

 عاؿ جدا: التجديد/ مخاطر إعادة التمويل. 
 بعض الحكومات تعمف الحد الأدنى والحد الأقصى لمعرض المالي :التخصيص: خامسا

وتسمح لحد معيف مف المستثمريف لتقديـ عطاءات مالية لتحديد السعر النيائي لإصدار 
. أذونات خزينة معينة

 :أخرر  خصائص: خامسا
 السوؽ  تطوير مف الأولى المراحل في مفيدة. 
 الاستخدامات متعددة مالية أداة (Versatile financial tool) :لتمبية البنوؾ مف الخزانة أذوف  تستخدـ 

 .الدولة في الكمي الدفع نظاـ لعمل رئيسية أداة وىي الإلزامي الاحتياطي نسب
  النقدية السياسة أداة (Tool of monetary policy) :وسندات الخزانة أذوف  يصدر المركزؼ  البنؾ 

 .للاقتصاد " backstop مساندة "بمثابة وتعتبر السيولة مف حالة في البقاء عمى البنوؾ لمساعدة الخزانة

 :لخصائصيا مختصر سرد يمي وفيما  :(T-bonds)سندات الخزينة /- 3-2-3

البنوؾ وصناديق التقاعد وشركات التأميف وصناديق )المحمي : المقرضيف: أولا
 والمستثمريف الدولييف (الاستثمار، الخ

السندات . السندات بواسطة السوؽ المالي-T يتـ تحديد تكمفة :خصائص التكمفة: ثانيا
 .الخزينة تحمل علاوة مخاطر 

 :العوامل المؤثرة عمى حجـ المبالغ المتاحة: ثالثا
 الحكومات التي تمجأ لممزيد مف الديوف تضطر لدفع عوائد :التطورات الاقتصادية 

 .أعمى عمى سنداتيا
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 القطاع المصرفي أكبر يمكف استيعاب المزيد مف سندات :حجـ القطاع المصرفي 
الخزينة والتي تستخدـ مف قبل بعض المؤسسات لتغطية مراكزىـ المالية في 

 .الميزانيات العمومية
  الأسواؽ الأكثر نموا تتطمب المزيد مف السندات الخزينة مف أجل :تنمية السوؽ 

 .والتمويل (hedging)التحوط 
 :خصائص المخاطر: رابعا

  السندات الأقصر أجل تحمل أكثر المخاطر:مخاطر سعر الفائدة  . 
  السندات الخزينة تحمل مخاطر التجديد :إعادة التمويل/ مخاطر التجديد  /

 .إعادة التمويل منخفضة
 توجد إذا صدرت سندات الخزينة بالعممة الأجنبية: مخاطر سعر الصرؼ. 

 بعض الحكومات تعمف الحد الأدنى والحد الأقصى لمحاولة :التخصيص: خامسا
عرض وتسمح لممستثمريف لتقديـ عطاءات لتحديد السعر النيائي لمسندات إصدار 

. معيف
 1 :بالإضافة إلى ما سبق، يحتاج مديرؼ الديف إلى 

  مثل التمويل مف خلاؿ أسواؽ رأس الماؿ )مراعاة ما إذا كاف استخداـ بعض الأدوات
يترتب عميو تكاليف غير مباشرة أخرػ مثل الخدمات الاستشارية القانونية أو  (الدولية

 .المالية اللازمة لنجاح عممية التمويل
  تحديد ما إذا كانت أؼ مف أدوات الديف تأتي مع مزايا إضافية، مثل الخدمات الدعـ 

 .والمرافقة لإدارة المشاريع، والتي يمكف أف تعوض بعض مف عوامل التكمفة الأخرػ 
  ،الاىتماـ بعامل التوقيت يمكف أف يكوف حاسما في تحديد جدوػ أدوات ديف محددة

 .(MTDS)والتي تؤثر عمى تنفيذ استراتيجية 
: الثالثة الخطوة مضموف  يمخص تخطيطي شكل يمي وفيما

 
 
 

 
                                                           

1
 IMF and World Bank, Op .cit.P: .12-11  
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 المحتممة التمويل مصادر وتحميل تحديد/ الثالثة الخطوة :(12-4) رقـ الشكل
 
 

 
 
 

: عمى بالإعتماد الطالب إعداد مف :المصدر
IMF and World Bank, Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS) -Guidance Note 

for Country Authorities, 2009, PP : .11-12 

 
 والنقدية المالية المجالات في الرئيسية المخاطر و الأساسية التوقعات تحديد: الرابعة الخطوة/-4
. السوؽ  ومخاطر الخارجية والعوامل

 الرئيسية لممتغيرات الأساسية التوقعات تحديد عمى (MTDS) استراتيجية مف الرابعة الخطوة تنطوؼ 
 المحتممة المخاطر عف فضلا المتوسط، المدػ في خارجية أو داخمية كانت سواء والنقدية المالية لمسياسة

 تنفيذ وراء الكامف الكمي الاقتصاد لإطار واضح فيـ الديف لمدير يكوف  أف ينبغي أيف التوقعات، ليذه
 وميزاف الحقيقي، القطاع) الدولة في الكمي الاقتصاد حسابات تفاعل وكيفية (MTDS) استراتيجية
 1.العاـ الديف إدارة بخصوص المتخذة القرارات مع (النقدية والحسابات المالية، والحسابات المدفوعات،

: الخارجية والعوامل النقدية والسياسة العامة، المالية السياسة توقعات/- 4-1
شمل تقييـ الظروؼ المالية التي مف المحتمل مواجيتيا عند إصدار ديف جديد وت
 : الديوف القائمة، أيف ينبغي عمى مديرؼ الديف أفتجديدأو

 2.تحميل المسار المحتمل لمسياسة النقدية، معدلات الفائدة وأسعار الصرؼ 

                                                           
  التوقعات الأساسية لممتغيرات الاقتصاد الكمي بشكل عاـ تكوف ىي نفسيا التي تستخدميا السمطات المالية في تحميل استدامة الديف 

 .(DSA)العاـ 
1
 IMF and World Bank, Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS), Op.cit. p: .13  

2
 Mike Williams. Op.cit. P: .13  

تمييم لخصائص أدوات التمويل المتاحة •
والمحتملة، وتحديد لكيفية التخفيف من 

.الحاليةمخاطر محفظة الدين 

معرفة الميود المتصلة بتطبيك إستراتيجية •
(MTDS.)

معرفة الخطوات اللازمة لتحسين ظروف •
إصدار أدوات الدين 

نتائج الخطوة

تحديد مصادر التمويل المحتملة والمتاحة،•

.تحديد خصائصها المالية •

تحديد مدى إمكانية الإعتماد على كل أدة •
دين في تمويل احتياجات التمويل 

.المستمبلية

أهداف الخطوة
 الثالثة للخطوة التخطيطي الشكل
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 والنفقات المتوقعة الإيرادات ذلؾ في بما الأولية، لمميزانية المتوقع المسار تحميل 
 .الاقتصادؼ والنمو الحكومية،

 مصداقية مراعاة (credibility) لمديف النسبية التكمفة اعتبارات عمى تؤثر قد لأنيا النقدية السياسة 
 في ،(preferred strategy) إستراتيجية أفضل اختيار في والتأثير الأجل والطويل القصير المحمي

 خطر علاوة وتقميل المصداقية لتعزيز التنسيق إطار في (MTDS) إستراتيجية  تساىـ الحالة ىذه
  .التضخـ

 ،مف المتاحة المالية والتحميلات لمخبرة الرجوع الديف مديرؼ  عمى ينبغي وأخيرا 
 توفر أف يمكف التي الاستثمارية، البنوؾ المثاؿ، سبيل عمى أخرػ، مصادر
 1.السوؽ  أوضاع تطور كيفية في المفيدة الرؤية بعض

 مجالات في المعنييف المسؤوليف عمى الاعتماد الديف لمديرؼ  يمكف حيث
 قد التي البنوؾ في المحتممة الضعف نقاط حجـ لفيـ المصرفية، الرقابة وخاصة أخرػ،
 لفيـ الأمواؿ رؤوس عمى بالرقابة المعنييف وأولئؾ العاـ، الديف عمى الطمب عمى تؤثر

 لمقطاع الواسع الفيـ عاـ، بشكل المحمي، الديف في الانتقاؿ لممخاطر المحتمل الحجـ
 التي المحتممة التطورات لتقييـ مفيدا سيكوف  الضرائب أو التنظيمية والسياسات المالي،
 .الديوف  لإصدار السوؽ  بيئة عمى تؤثر أف يمكف

 عامل المخاطرة درجة تقييـ يمثل: (MTDS) استراتيجية تحديد في ومساىمتيا المخاطر توقعات/- 4-2
 مف جزءا يكوف  أف ينبغي الذؼ الديف وتحديد ،(MTDS)استراتيجية تحديد عمى الديف مديرؼ  لمساعدة ميـ

 .حاليا يدار الذؼ الديف ومكونات الأجل وطويمة متوسطة الديف حافظة
 يشمل تقييـ إجراء الميـ مف المالية، الملاءة تيدد التي الكمية المخاطر ولفيـ 
 السيناريوىات تحميل خلاؿ مف ذلؾ يتـ أف وينبغي واحد، وقت في المخاطر مختمف
 مديرؼ  عمى ينبغي أيف ، (DSA) العاـ الديف استدامة تحميلات غرار عمى البديمة،
 حجـ عمى تؤثر أف المحتمل مف والتي الصمة، ذات المخاطر سيناريوىات تحديد الديف
 المخاطر أبرز السيناريوىات ىذه تعكس أف يجب حيث2 المطموب، التمويل وتكمفة

                                                           
1
 IMF and World Bank, Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS), Op.cit.  p: .13-14  

2
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit. P:153. 
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 الديف لإدارة البديمة الاستراتيجيات اختبار عند الديوف  استدامة إطار في الموجودة
 .العاـ

أضافة الى ذلؾ، ىناؾ حاجة إلى توخي الحذر عند إجراء تقييـ استدامة الديف 
العاـ والاعتماد عمى نتائجيا في استراتيجية إدارة الديف العاـ متوسطة الأجل، حيث 
يمكف أف يكوف ليذه التحميلات تأثير عكسي مباشر عمى استدامة المالية، أيف يمكف 
اتباع استراتيجية ترتكز عمى الزيادة في عائد السندات الحكومية لأجل تسويقيا بشكل 

أفضل استنادا عمى تقييـ الاستدامة مالية غير معبرة عمى الأسواؽ المالية، مما قد ينشأ 
عف ذلؾ حمقة مفرغة مف خلاؿ زيادة تكاليف إعادة تمويل الديف العاـ ومف ثـ زيادة 

.تعرض الاستدامة المالية لمخطر
1

  

 :الرابعة الخطوة مضموف  يمخص تخطيطي شكل يمي وفيما

 المجالات في الرئيسية المخاطر و الأساسية التوقعات تحديد/ الرابعة الخطوة:(13-4) رقـ الشكل
. السوؽ  ومخاطر الخارجية والعوامل والنقدية المالية

 

 
 
 
 
 

: عمى بالإعتماد الطالب إعداد مف :المصدر
IMF and World Bank, Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS)--Guidance Note 

for Country Authorities, 2009, PP : 12-15. 

 

                                                           
   ينبغي عمى مديرؼ الديف والقائميف بعممية تحميل استدامة الديف العاـ(DSA)  التنسيق  لتحديد الاستراتيجيات الأقل خطر، خاصة خطر

 .التخمف عف سداد الديف

1
 Monthly Bulletin. Op .cit. P: . 55  

التولعات الأساسية للمتغيرات •
الرئيسية للسياسة المالية والنمدية و 

متغيرات السوق

وضوح وفهم سينايوهات الخطر •
.الخاص بالدولة، وتجريبها

نتائج الخطوة

تولع المتغيرات الرئيسية للسياسة •
المالية والنمدية، فضلا عن متغيرات 
أسعار السوق، والمخاطر الرئيسية، 
والميود والآثار ذات الصلة بصياغة 

(MTDS.)

أهدف الخطوة

 الرابعة للخطوة التخطيطي الشكل
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 .العاـ الديف تركيبة عمى تؤثر قد التي الرئيسية الييكمية العوامل مراجعة: الخامسة الخطوة/-5
 مراجعة عمى (MTDS) استراتيجية صياغة إطار في الخامسة الخطوة تنطوؼ 

 العاـ الديف لتكويف المطموب الاتجاه عمى تؤثر أف المحتمل مف التي الييكمية العوامل
 السياسات واضعي مع بالتشاور الديف مديرؼ  عمى ينبغي  أيف الطويل، المدػ عمى

 1:تحديد الاقتصادية
 في بالتقمبات المرتبطة ضعف ونقاط الأساسية، السمع عمى الاقتصاد اعتماد مدػ •

 الأساسية؛ السمع أسعار
 مف ميسرة بشروط التمويل عمى الحصوؿ لاستمرار الطويل المدػ عمى التوقعات •
  عدميا؛

  الحقيقي؛ الفعمي الصرؼ سعر في الأجل طويمة المحتممة الاتجاىات •
 .الطويل المدػ عمى التضخمية الاتجاىات •

 لتحميل كيفية تغطية احتياجات التمويل الحكومي (MTDS) استراتيجيةتيدؼ 
،  (متجددة)بالموازاة مع وجود ديوف متراكمة واحتياجات تمويمية جديدة و ممدودة 

الحسابات المالية متوسطة الأجل تعطي مؤشرات تنبأ بالأرصدة المالية الإجمالية في 
المستقبل، وبذلؾ ستتأثر ىذه الأرصدة بالتطورات الحاصمة في الاقتصاد ككل، ولكي 

تكوف التوقعات المالية أكثر دقة و أكادة يجب أف تستند إلى التوقعات متسقة بالمتغيرات 
الرئيسية للاقتصاد الكمي، ولذلؾ فمف الميـ أف نفيـ العلاقات التبادلية بيف العمميات 

. البينية بيف مختمف قطاعات الاقتصاد، طبقا لمحسابات القطاعية للاقتصاد الكمي
 (1): ويمكف وصف الاقتصاد بأنو مركب مف أربعة القطاعات الرئيسية التالية

القطاع  (2). القطاع الحقيقي، والمتمثل في المجاميع الرئيسية الكمية كالنمو والتضخـ
الذؼ يتضمف أرصدة الحساب الجارؼ، أسعار  (BOP)ميزاف المدفوعات : الخارجي

الحسابات المالية، والعجز المالي، : القطاع الحكومي (3). الصرؼ وحجـ الاحتياطيات
 .القطاع النقدؼ (4)والتوازف الاولي؛ و 

البيانات المستخرجة مف ىذه القطاعات الأربعة تشكل المبنات الأساسية لتحميل الاقتصاد الكمي، أيف 
ترتبط حسابات ىذه القطاعات لأنيا متشاركة مع بعضيا البعض مف خلاؿ معاملات الاقتصادية داخل 

                                                           
1
 IMF and World Bank, Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS), Op.cit. p: .15  


 BOP:Balance of Payments 
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أسواؽ السمع والخدمات وعوامل الإنتاج، والأصوؿ المالية، والتي تشمل كل مف العلاقات المحاسبية 
: والعلاقات السموكية، كما يمي

العلاقات المحاسبية الرئيسية المتبادلة بيف القطاعات الرئيسية للاقتصاد :(14-4)الشكل رقـ 

 
الشكل المبسط أعلاه يبيف العلاقات المحاسبية الأساسية المتبادلة بيف القطاعات الرئيسية للاقتصاد، 
أيف يتـ وفق ىذه الطريقة اشتقاؽ المجاميع الرئيسية للاقتصاد الكمي مف شبكة مترابطة مف حسابات الاقتصاد 

الكمي، مف خلاؿ فيـ الروابط بيف مختمف الحسابات وىو أمر أساسي لبناء صورة متسقة للإطار الكمي 
 الخطوة مضموف  يمخص تخطيطي شكل يمي وفيما، (macroeconomic framework)الاقتصاد 
 :الخامسة

 عمى تؤثر قد التي الرئيسية الييكمية العوامل مراجعة/ الخامسة الخطوة :(15-4) رقـ الشكل
. العاـ الديف تركيبة

 
 

 
 ذ

: عمى بالإعتماد الطالب إعداد مف :المصدر
IMF and World Bank, Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS)--Guidance Note 

for Country Authorities, 2009, PP:15-16. 

بيان تفصيل لخصائص العناصر •
الهيكلية التي يجب أن تأخذ بعين 

الاعتبار في صياغة الاستراتيجية 
(MTDS.)

مخرجات الخطوة

مراجعة العوامل الهيكلية التي من •
المحتمل أن تؤثر على الاتجاه 

المطلوب لتكوين الدين العام على 
.المدى الطويل

أهداف الخطوة
 الخامسة للخطوة التخطيطي الشكل
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 .والخطر التكمفة بيف المفاضمة أساس عمى البديمة الاستراتيجيات وترتيب تقييـ: السادسة الخطوة/- 6
 الديف لإدارة الممكنة الاستراتيجيات وتحميل لتحديد السادسة الخطوة تيدؼ

 العاـ، الديف لإدارة المرشحة استراتيجيات مف قميل عدد واختيار أدائيا، وتقييـ العاـ،
 كميا أو نوعيا الأداء تقييـ ينبغي حيث1،(MTDS) استراتيجية أفضل تحديد أجل فمف

 2.العاـ الديف استدامة مؤشرات عمى وتأثيرىا البديمة الاستراتيجيات مف لمجموعة
 مف تأثيرىا حيث مف البديمة الاستراتيجيات أداء تقييـ ينبغي الديف، لإدارة الملائمة الاستراتيجية لتحديدو      
: التالي الشكل في موضح ىو كما والمخاطر، التكاليف منظور

 والخطر التكمفة بيف المفاضمة أساس عمى البديمة الاستراتيجيات:(16-4) رقـ الشكل
 
 
 
 
 
 

 :Mike Williams. Medium-Term Debt Strategy. May 2010.P:5. In link                            :المصدر

Http://www.mj-w.net/presentations/MTDS-May10.pdf 

سيناريوىات المخاطر المختمفة في اضافة الى تقييـ مدػ تغير التكاليف في ظل 
ترتيب استراتيجيات الديف البديمة كما ىو موضح أعلاه، ينبغي مراعاة نقاط أخرػ في 

  3:التقييـ لأجل ترتيب الاستراتيجيات البديمة المقترحة
تقييـ مدػ مساىمة كل استراتيجية في التخفيف مف نقاط ضعف المالية العاـ، مف  :أولا

: خلاؿ مراعاة
 مف يخفض: المالية الضعف نقاط تقميل في يساعد لمديوف  أطوؿ استحقاؽ -

 . الديف تجديد مخاطر
 . الصرؼ أسعار لمخاطر التعرض خطر مف يخفض المحمي التمويل مف المزيد -

                                                           
1
 IMF and World Bank, Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS), Op.cit. p : .16  

2
 Mike Williams. Op.cit.P: .15  

3
 IMF and World Bank, Op.cit.P: . 48  
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 الميزانية في اليقيف عدـ درجة تخفيض مف يمكف الديوف  تغير معدؿ مف الحد -
 .الفائدة أسعار لمخاطر والتعرض

 كانت أىداؼ تقييـ مدػ تمبية كل استراتيجية لأىداؼ إدارة الديف، عمى حد سواء :ثانيا
 . نيائية أو وسيطة

تقييـ ما مدػ جدوػ كل إستراتيجية لتنفيذ في الوصوؿ إلى مصادر التمويل  :ثالثا
 .المحتممة

 :(Alternative Strategies Example) الاستراتيجية أمثمة لمبدائل/- 6-1
كما ذكر سابقا، يجب أف تكوف استراتيجيات واقعية وتشمل أرقاـ محددة بشأف كيفية و إمكانية تمويل الحكومة 

: وفيما يمي بعض الأمثمة لاستراتيجيات الممكنة. لنفسيا في السنوات المقبمة
 (MTDS) استراتيجيةأمثمة لبعض الاستراتيجيات الممكنة في إطار : (2-4)جدوؿ رقـ 

 
 

الاستراتيجيات الأربع أعلاه توفر أساليب مختمفة لمتمويل عمى أساس مستوػ 
. الحكومة ماليا وتطور سوؽ الديف المحمي

  1استراتيجيةS: مف المؤسسة الدولية لمتنمية 100 تنطوؼ عمى التمويل الميسر ٪
(IDA)( قد لا يكوف خيار الاقتراض بشروط ميسرة متاحا لجميع الدوؿ  )
  2استراتيجيةS: تمويل شبو ميسر مف المقرض الثنائي100 تنطوؼ عمى ٪. 
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  3استراتيجيةS : تحتوؼ عمى مزيج مف القروض نصف ميسرة(half concessional)  مف المؤسسة
مف المقرض  (half semi-concessional)الدولية لمتنمية وصندوؽ التنمية الأفريقي ونصف شبو ميسرة 

 .الثنائي
  4استراتيجيةS : 25٪ قروض ميسرة مف المؤسسة الدولية لمتنمية، و 50مزيج مف ٪

٪ الأدوات الديف المحمية لمدة 25و  (سنة واحدة)أدوات الديف المحمية قصيرة الأجل 
ىذه الاستراتيجية ستكوف واقعية فقط بالنسبة لدوؿ التي لدييا : ملاحظة).  سنوات5

 (سوؽ الديف محمي متطور إلى حد ما
نحتاج إلى تمويل لا يأتي فقط مف مصدر واحد، وفيما يمي  (MTDS)في إطار صياغة استراتيجية 

بعض الاستراتيجيات الأخرػ التي تشمل العديد مف المصادر وتيدؼ إلى تحقيق توازف بيف المصادر المحمية 
 :والخارجية

 التمويل مصادر المتعددة (MTDS)أمثمة لبعض الاستراتيجيات: (3-4)جدوؿ رقـ 
 
 
 
 

 
 
 

 
تقييـ أداء مختمف الاستراتيجيات ينطوؼ عمى طرح عدة أسئمة : تقييـ أداء استراتيجيات مختمفة/-6-2

: والإجابة عنيا
 في الخطوة الأولى؟ المضبوطأؼ مف الاستراتيجيات تنسجـ مع اليدؼ النيائي . 1
 أؼ مف الاستراتيجيات مرجح أف تكوف أقل تكمفة؟ ما احتماؿ زيادة التعرض لممخاطر عند كل استراتيجية؟ . 2
كيف يمكنني تزف المخاطر مقابل التكمفة؟ ما ىي المقاييس المساعدة عمى اتخاذ . 3

القرار؟ 
 (baseline scenario) الأساسي السيناريو إطار في استراتيجية كل اتباع تكمفة تقييـ ينبغي حيث
 اختيار ولسلامة المختمفة، المخاطر سيناريوىات إطار وفي الأساسية، والسوقية الكمية الاقتصادية لممتغيرات
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 سيناريوىات تكوف  أف الميـ مف المستقبل، في بالاقتراض متعمقة قرارات اتخاذ مف بيا يرتبط وما الاستراتيجية
 مف سيكوف  المثاؿ، سبيل فعمى الكمي، الاقتصادؼ للإطار سميما فيما تعكس وأف ينبغي كما محددة المخاطر

 عمى التضخـ تأثير وكيفية الاسمية الصرؼ أسعار و الفائدة أسعار بيف التفاعل لكيفية السميـ الفيـ الميـ
 الناتج إجمالي إلى الحالية بالقيمة الديف نسبة أو المحمي الناتج إجمالي إلى الفائدة نسبة مثل الرئيسية، النسب
 1.المحمي

: السادسة الخطوة مضموف  يمخص تخطيطي شكل يمي وفيما
 بيف المفاضمة أساس عمى البديمة الاستراتيجيات وترتيب تقييـ/ السادسة الخطوة: (17-4) رقـ الشكل

 .والخطر التكمفة
 
 

 
 
 

: عمى بالإعتماد الطالب إعداد مف :المصدر
Imf And World Bank, Developing A Medium-Term Debt Management Strategy (Mtds)--Guidance Note 

For Country Authorities, 2009, Pp : . 18-16 

 

مراجعة الآثار الناتجة عف تطبيق الاستراتيجيات البديمة عمى : الخطوة السابعة/- 7
السياسات الاقتصادية الكمية وتطور السوؽ   

 الكمي الاقتصادؼ الإطار مع المقترحة (MTDS) استراتيجيات تتفق أف يجب
 و المقترحة الاستراتيجيات مراجعة ينبغي أيف 2المحمي، المالي السوؽ  تطور ومستوػ 
 استدامة عمى آثارىا وتقييـ والنقدية، المالية السمطات مع المرتبطة والمخاطر التكاليف

: تحديد وكذلؾ 3العاـ، الديف
. الآثار المترتبة عمى الميزانية- 

                                                           
1
 International Monetary Fund .Public sector debt statistics : guide for compilers and users, op.cit. P .150:  

2
 World Bank Groub. Debt Management Performance Assessment (DeMPA) Methodology. Op.cit.P:20. 

3
 IMF and World Bank, Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS), Op.cit.P: . 19  

ترتيب الاستراتيجيات •
الممترحة من حيث التكلفة 

.والخطر

نتائج الخطوة

تحليل استراتيجيات الممكنة •
لإدارة الدين العام، وتمييم 

.أدائها

ثم إختيار ألل عدد من •
الاستراتيجيات الممترحة 

.   لإدارة الدين العام

أهداف الخطوة

 السادسة للخطوة التخطيطي الشكل
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السياسة )التأثير عمى قدرة البنؾ المركزؼ عمى إجراء عمميات السوؽ المفتوحة - 
. (النقدية

. التأثير عمى ميزاف المدفوعات أو سعر الصرؼ- 
التأثير عمى السوؽ المالي المحمي، ومراعاة ىشاشة النظاـ المصرفي، وخطر - 

 1 .المزاحمة لمقطاع الخاص
 عمى كبيرة انعكاسات ليا الديف إدارة استراتيجية كانت إذا عاـ، بشكل
 حيث تفاعمي نيج إلى حاجة ىناؾ تكوف  قد الكمي، للاقتصاد الأساسية الافتراضات

 واضح تقييـ الى الوصوؿ أجل مف معا، الكمي الاقتصاد واستراتيجيات الديوف  تحمل
 استدامة عمى ويحافع والنقدية، المالية السياسات مع يتفق بما المقترحة للاستراتيجيات

 2.السوؽ  تطوير خطط مع ويتماشى العاـ، الديف
: السابعة الخطوة مضموف  يمخص تخطيطي شكل يمي وفيما

مراجعة الآثار الناتجة عف تطبيق الاستراتيجيات البديمة / الخطوة السابعة:(18-4)الشكل رقـ 
 عمى السياسات الاقتصادية الكمية وتطور السوؽ 

 
 
 
 
 
 

: عمى بالاعتماد الطالب إعداد مف :المصدر
IMF and World Bank, Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS)--Guidance Note 

for Country Authorities, 2009, PP : .19-18 

 

                                                           
1
 Mike Williams. Op.cit.P: .16  

2
 IMF and World Bank, Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS), Op.cit. P: . 19  

يوضح مدى توافك  تمييم•
الاستراتيجيات الممترحة 

والسياستين المالية والنمدية، 
ودرجة ضمانها لإستدامة الدين 
العام، وتماشيها وخطط تطوير 

نتائج الخطوة.السوق

التأكد من توافك الاستراتيجيات  •
الممترحة و توجهات السلطات 

.المالية والنمدية

مراجعة أثار المحتملة •
للاستراتيجيات الممترحة على 

.    سوق المالي المحلي

أهداف الخطوة

 السابعة للخطوة التخطيطي الشكل
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 اعتماد عمى موافقتيا عمى والحصوؿ السمطات الى الأجل متوسطة الديف استراتيجية رفع: الثامنة الخطوة
 الاستراتيجية
 أفضل عمى التعرؼ يتـ 7 إلى 1 مف الخطوات عمى وبناءا الثامنة الخطوة في
رساليا البديمة، المرشحة استراتيجيات ترتيب مع بالموازاة ،(MTDS)استراتيجية  وا 

 1.عمييا لمموافقة العاـ الديف إدارة عف مسؤولة سمطة أعمى الى كاقتراح

بمجرد الموافقة عمييا، تتصف استراتيجية إدارة الديف متوسطة الأجل و
(MTDS)  بالطابع الرسمي ويتـ تفويض مديرؼ الديف بتنفيذىا، مع مراعاة أىمية

 2.سنويا (MTDS)المراجعة الدورية لاستراتيجية 
 تجنب في يساىـ العاـ الديف لإدارة الأمد متوسطة استراتيجية وجود حيث

 قدرًا يؤمف عنيا الافصاح أف كما المخاطر، مدروسة غير آنية تمويل أساليب اعتماد
. الحكومية الديوف  في المستثمريف عند اليقيف مف ويزيد 3التنبؤ، عمى والقدرة الشفافية مف

: الثامنة الخطوة مضموف  يمخص تخطيطي شكل يمي وفيما
 والحصوؿ السمطات الى الأجل متوسطة الديف استراتيجية رفع/ الثامنة الخطوة:(19-4) رقـ الشكل

 الاستراتيجية اعتماد عمى موافقتيا عمى
 

  

 
: عمى بالإعتماد الطالب إعداد مف :المصدر

IMF and World Bank, Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS)--Guidance Note 

for Country Authorities, 2009, P: .20 

                                                           
1
 IMF and World Bank, Developing a Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS), Op.cit.P: . 20  

2
 Mike Williams. Op.cit. P: .17  

3
 Ministry of Finance. DEBT MANAGEMENT STRATEGY 2014-2016.REPUBLIC OF LEBANON. May 20, 

2014.P:2. 

الموافمة على الاستراتيجة والشروع في  •
.تطبيمها

الافصاح والكشف عن الاستراتيجية •
.لزيادة الشفافية

نتائج الخطوة

، (MTDS)معرفة أفضل صيغة لـ •
إلتراحها على أعلى سلطة مسؤولة عن 

إدارة الدين العام للموافمة عليها، 
بالموازات مع إرسال ترتيب 

.الاستراتيجيات البديلة الممترحة

الثامنة للخطوة التخطيطي الشكلأهداف الخطوة  
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 لبناء المرحمية المقاربة خطوات مضموف  يمخص تخطيطي شكل يمي وفيما 
: (MTDS) الأجل متوسطة استراتيجية

 الأجل متوسطة استراتيجية لبناء المرحمية المقاربة خطوات مضموف :(20-4) رقـ الشكل
(MTDS) 

 
 .سبق ما خلاؿ مف الباحث إعداد مف: المصدر

 : الشكل خلاؿ مف الملاحظ

 مع متوافقة غير كانت فإذا ،7 الخطوة في تتحدد المقترحة استراتيجيات أف 
 إلى العودة الحالة، ىذه في لمبمد يمكف السوؽ، بنية أو الكمي الاقتصاد سياسات
 ،(المستقبل في إضافية ىيكمية إصلاحات إجراء يمزـ قد) ومراجعتيا، 4 الخطوة

 تتوافق التي البديمة الاستراتيجيات تحديد يتـ حتى 7-5 الخطوات تكرار ذلؾ بعد
 أف يمكف التي الإصلاحات مع تتماشى و المدػ، المتوسطة الكمية النظرة مع

 .أعلاه موضح ىو كما. الحالة ىذه في توضع
 تضميف يمكنؾ التي" الإدخاؿ خطوات "ىي 6-1 خطوات أف أيضا نلاحع 

 إلى استنادا المختمفة الإستراتيجية لمبدائل كمية تحميلات لإجراء أدوات خلاليا
 .ومخاطر تكاليف

 

1الخطوة 
تحديد الأهداف و نطاق استراتيجية إدارة الدين العام•

2الخطوة 
.تحديد الاستراتيجية الحالية لإدارة الدين العام وتحليل تكاليف ومخاطر الدين المائم•

3الخطوة 
تحديد وتحليل مصادر التمويل المحتملة، بما في ذلن خصائص التكلفة والخطر•

4الخطوة 
.تحديد التولعات الأساسية و المخاطر السياسية الرئيسية في المجالات المالية والنمدية والخارجية ومخاطر السوق•

5الخطوة 
.مراجعة العوامل الهيكلية الرئيسية التي لد تؤثر على تركيبة الدين العام•

6الخطوة 
.تمييم وترتيب الاستراتيجيات البديلة على أساس المفاضلة بين التكلفة والخطر•

7الخطوة 
.          مراجعة الآثار الناتجة عن تطبيك الاستراتيجيات البديلة على السياسات الالتصادية الكلية وتطور السوق•

8الخطوة 
.رفع استراتيجية الدين متوسطة الأجل الى السلطات والحصول على موافمتها على اعتماد الاستراتيجية•

ند
ع

 
جة

حا
ال
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.  نحو إستراتيجية بديمة تحقق الاستدامة المالية وتوافق مبادئ الشريعة الاسلامية: المبحث الثالث

 التمويل أساليب عمى الاعتماد الجزائر في المالية السمطات تجاىل ظل في
التي تطرحيا اليندسة المالية الإسلامية مثل إصدار الصكوؾ السيادية في  الإسلامية

إطار تمويل مشاريعيا الاستثمارية ومخططاتيا التنموية وتغطية نفقاتيا العمومية، والتي 
تشكل حل أكثر كفاءة لإشكالية تحقيق الاستدامة المالية، وذلؾ بالنظر لعدة تجارب 

عالمية ناجحة في ىذا المجاؿ، نقترح مف خلاؿ ىذا المبحث إستراتيجية بديمة توفر آلية 
لتمبية الاحتياجات التمويمية لمحكومة بعيدا عف أعباء الديف و مخاطر أسعار الفائدة، 

وتتوافق ومبادغ الشريعة الإسلامية وتحقق الاستدامة المالية مف منظور الفكر 
. الاقتصادؼ والمالي الإسلامي

 
I :المنظور الإسلامي لتحقيق الاستدامة المالية: 

إف أىـ ما يميز الفكر الاقتصادؼ الإسلامي ىو غياب الفائدة مف معاملاتو 
يؤدؼ إلى غياب خيار المجوء إلى القروض المحممة بأعباء الفوائد، ما المختمفة، وىذا 

ستدانة خاصة مف القطاع وبالتالي عدـ تمكف الحكومة مف تمويل عجز موازناتيا بالا
، حيث حرمت الشريعة الإسلامية العمل بالفائدة عمى القروض والسندات، لكنيا الخاص

أحمت التمويل والاستثمار الحلاؿ، القائـ عمى المشاركة، وتفاعل رأس الماؿ بالعمل 
، حيث ساىمت اليندسة المالية  والاقتصاد الحقيقي في إطار قاعدة الغنـ بالغرـ

الإسلامية في صناعة منتجات وبناء آليات وتقديـ حمولا مبتكرة ونموذجية ملائمة 
لممشكلات الاقتصادية والمالية المعاصرة، والتي مف بينيا إشكالية تحقيق الاستدامة 
المالية، فالوضع المالي الحالي يؤكد بما لا يدع مجالا لمشؾ أف وجود الديوف العامة 
أصبح واقعا، وأف غالبية الدوؿ الإسلامية في الوقت الحالي، تعاني مف مشكمة عجز 
الموازنة العامة، وتفاقـ مستويات الديف، وما يترتب عمى ذلؾ مف نتائج سمبية عمى 

. جميع المجالات المالية، الاقتصادية والاجتماعية

 لذلؾ استوجب عمى الباحثيف في الدوؿ الإسلامية أف يقوموا بالتفكير في حموؿ 
يجاد آليات بديمة  إبداعية والاعتماد عمى قواعد جديدة لعمميات الابتكار المالي وا 

لمصناعة المالية التقميدية، تحفع التوازنات المالية للاقتصاد، وتحقق الاستدامة المالية، 
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وتبتعد في تعاملاتيا عف المديونيات الربوية والمجازفات الخطيرة، المتواجدة في طيات 
 .المنتجات المالية التقميدية

 أيف برزت في المقابل بدائل الصناعة المالية الإسلامية، في شكل منتجات 
مالية ومصرفية إسلامية، تحقق درجات عالية مف الكفاءة التخصيصية و الاستخدامية 

لمموارد، وتقوـ عمى مبادغ نظاـ المشاركة الذؼ تنتفي في إطاره التكاليف المسبقة 
لمتمويل، وما يرتبط بيا مف مشروطية مجحفة وضمانات مرىقة، ويتطور في ظمو 

 .التصكيؾ القائـ عمى الأصوؿ الحقيقية، البديل لمتوريق التقميدؼ لمديوف 

إذف فالاستدامة المالية مف منظور إسلامي تتجسد في استبداؿ وسائل الديف 
التقميدية، المبنية عمى الفائدة والمولدة للأزمات، بتطبيق ابتكارات اليندسة المالية 

الإسلامية، في شكل صيغ ومنتجات وصيغ مالية إسلامية، وذلؾ لما تتميز بو مف 
كفاءة في تحقيق الاستدامة المالية مف خلاؿ قدرتيا عمى تمبية الاحتياجات التمويمية 
الحالية لمحكومة دوف نقل أعبائيا إلى الأجياؿ القادمة ودوف تحميل دافعي الضرائب 

 1.أعباء أكثر قد تعرقل مسار النمو الاقتصادؼ

إضافة إلى ذلؾ، تجسيد مبدأ الإنصاؼ بيف الأجياؿ يتجمى في الشريعة 
الإسلامية مف خلاؿ مقصد المسؤولية التضامنية للأجياؿ بعد حد الكفاية، ففي عيد 

الفتوحات الإسلامية زادت إيرادات بيت الماؿ مع فتح العراؽ، ولذلؾ أقر الخميفة الثاني 
ضرورة حماية الثغور ورعاية : عمر بف الخطاب بعد استشارة المياجريف والأنصار

احتياجات الصغار والأرامل ومصمحة أجياؿ الأمة القادمة في تدبير الماؿ العاـ 
 احتياطيات لتكويف الفائض ادخار في المتجسدة العاـ لمماؿ الإدارة وبيذهوادخاره، 

 المالية، استدامة ضماف يتـ المقبمة، السنوات في أزمات مف يحدث قد مما وقائية
 2.حقيق المصمحة العامة للأجياؿ المتعاقبةوت

لذلؾ، فالاستراتيجية التي نقترحيا تأخذ اتجاىا معاكسا للاستراتيجيات المعتمدة 
عمى لجوء الدولة إلى الاقتراض والاستعانة بالديف العاـ لتمويل احتياجاتيا التمويمية، 

                                                           
 .9-8: فتحي خف،كفاءة المنتجات المالية الإسلامية في تحقيق الاستدامة المالية لمديوف السيادية، مرجع سابق، ص ص1

 فتحي خف، البعد الإسلامي لحوكمة إدارة الماؿ العاـ بما يضمف الاستدامة المالية ويحقق المصمحة العامة للأجياؿ المتعاقبة، مجمة 2
 .76:، ص2016، أغسطس 51الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد 
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حيث ترتكز الإستراتيجية المقترحة عمى ضرورة تعادؿ الميزانية العامة لمدولة سنوياً، 
والمجوء إلى منتجات التمويل غير تقميدية المتوافقة مع أحكاـ الشريعة والمبنية عمى 
عائد المشاركة مف أجل المساىمة في تمويل مختمف المشاريع العمومية خارج نطاؽ 

الميزانية، بحيث نتجنب الآثار السمبية لمعجز المتراكـ في الميزانية وما يترتب عنو مف 
أعباء لمديف العاـ وانعكاساتو السمبية التي مف الممكف أف تتعدػ لعدة أجياؿ مقبمة، 

. وتؤدؼ إلى وضع غير مستداـ ماليا
حيث  تعتبر القروض والسندات المبنية عمى علاقة الدائنية في إصدارىا 
والمرتبطة بالفائدة وسيمة مستعجمة لمحصوؿ عمى الإيرادات المالية، لذا فيي تعتبر 

ضريبة مؤجمة يتحمل أعباءىا الأجياؿ القادمة بينما يستفيد مف انفاقيا الأجياؿ الحالية، 
لذا يجب تجنب إصدارىا لصالح أدوات التمويل غير تقميدية مبنية عمى مبدأ المشاركة 

. والتي لا تحمل الأجياؿ القادمة أعباء مالية إضافية مرتبطة بالفائدة
II :كفاءة المنتجات المالية الإسلامية في تحقيق الاستدامة المالية: 

يعد انتشار المنتجات المالية الإسلامية بدرجة جعمت منيا بديلا لممنتجات 
المالية التقميدية، مؤشرا عمى كفاءة المنتجات المالية الإسلامية وتميزىا بخصائص 

. تجعميا تختمف عف نظيرتيا التقميدية
حيث توفر المنتجات المالية :المزايا التي توفرىا المنتجات المالية الإسلامية/- 1

 1:الإسلامية المزايا التالية
  ارتباط ربح المموؿ بالممكية، فالاستحقاؽ للأرباح يكوف لسبب موضوعي وشرعي

ىو الممؾ، وىذا عكس المنتجات المالية التقميدية التي تقوـ عمى الاستغلاؿ؛ 
  ارتباط انسياب التمويل بيف أطراؼ العممية الاستثمارية بانتقاؿ ممكيات وتدفق

تيار مف السمع والخدمات، وىذا الأسموب يقمِّل مف الطرؽ الربوية التي تحوؿ 
الاقتصاد إلى اقتصاد وىمي، بحيث كل عممية انتقاؿ لمممكية أو السمع أو 

الخدمات تتطمب انتقاؿ وانسياب عشرات الدورات المالية والنقدية، فالمنتجات 
المالية الإسلامية لا تنشأ إلا مقابل نشاط حقيقي، مف سمع ومنافع وخدمات، ولما 

                                                           
دراسة لممفاىيـ والأىداؼ والأولويات وتحميل للأركاف والسياسات :  صالح صالحي، المنيج التنموؼ البديل في الاقتصاد الإسلامي1

 .408:ص. ، القاىرة2006والمؤسسات، دار الفجر لمنشر والتوزيع،
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كانت الفائدة الربوية في جوىرىا ديف في الذمة دوف مقابل حقيقي، فإف استبداليا 
: بعقود تمويل تراعي أحكاـ الشريعة، يحقِّق ىدفيف ىما

تحجيـ المديونية ومنع نموىا دوف ضوابط؛  -
توجيو التمويل لتوليد القيمة المضافة وتعزيز النمو الاقتصادؼ، وىذا ما يسمح  -

 .بتحقيق عائد لمتمويل مف خلاؿ القيمة المضافة التي أسيـ في إيجادىا
وىذا ما يبيف الكفاءة المالية لممنتجات المالية الإسلامية في تحقيق استدامة 

مالية مف خلاؿ حركية اقتصادية حقيقية، تنتج عوائد مف خلاؿ المشاركة في الاقتصاد 
الحقيقي، بعكس الأدوات المالية التقميدية، التي لا ترتبط في معظـ الأحياف بالنشاط 

الاقتصادؼ الحقيقي، وىو ما يؤدؼ إلى تفاقـ حجـ الديف، وتضخـ فوائده لتتجاوز القيمة 
 .المضافة التي ولَّدىا أصل التمويل بأضعاؼ مضاعفة

في الأصل أف : درجة ارتباط المنتجات المالية الإسلامية بالاقتصاد الحقيقي/- 2
الاقتصاد المالي نشأ لخدمة الاقتصاد الحقيقي، ولكف ما حدث ىو الانفصاؿ والانفصاـ 

بينيما حيث أضحى التعامل بالنقود والتمويل ذاتو بيعا وشراءً مف خلاؿ المداينات 
والائتماف أكبر بأضعاؼ بالمقارنة مع الاقتصاد الحقيقي، مما يؤدؼ إلى خمل في 

 حيث تشير إحصائيات إلى أف إجمالي حجـ الاقتصاد الحقيقي بمغ 1التوازف بينيما،
 مميار دولار، في حيف بمغ إجمالي حجـ الاقتصاد 50.000عمى المستوػ العالـ حوالي 

.  مميار دولار500,000المالي والنقدؼ حوالي 
ىذا الخمل بيف الاقتصاد الحقيقي والاقتصاد المالي، يمكف تجسيده في ىرـ 

التوازف الاقتصادؼ، لصالح التفاقـ المتوالي للاقتصاد المالي، فيصبح اليرـ مقموبًا في 
 :غير صالح النمو الاقتصادؼ الحقيقي، كما ىو موضح في الشكل التالي

 
 
 
 
 

                                                           
 ىناء محمد ىلاؿ الحنيطي، دور اليندسة المالية الاسلامية في معالجة الازمات المالية، المؤتمر العممي الدولي حوؿ الأزمة المالية 1

 .14:، الأردف، ص2010ديسمبر 2والاقتصادية العالمية المعاصرة مف منظور اقتصاد إسلامي، 
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اليرـ المقموب للاقتصاد في ظل الأدوات المالية التقميدية  : (21-4)الشكل رقـ 
 
 
 
 
 
 
 
 

 صالحي صالح، عبد الحميـ غربي، كفاءة صيغ وأساليب التمويل الإسلامي في احتواء :المصدر
الأزمات والتقمبات الدورية، الممتقى العممي الدولي حوؿ الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة 

. 09:ص. ، سطيف2009 أكتوبر21و20العالمية، 

يؤكد ىذا التحميل، أف النتيجة الطبيعية لآلية الفوائد المسبقة، ىي أف ينمو 
الاقتصاد المالي بمتتالية ىندسية بينما ينمو الاقتصاد الحقيقي بمتتالية حسابية، وىو ما 

يؤدؼ إلى حدوث تقمبات اقتصادية دورية وأزمات متتالية عمى المستوػ الكمي تيدد 
. الاستدامة المالية لمدولة،مثل أزمة عدـ السداد لمديوف السيادية

في المقابل فإف المنتجات المالية الإسلامية مضبوطة دائما بمعدلات المشاركة 
المرتبطة بالاقتصاد الحقيقي، ولذلؾ فإف نسبة الديوف إلى الثروة الحقيقية تكوف محدودة، 
ولا يمكف أف تصبح أضعاؼ الثروة، وبذلؾ فإف صيغ المشاركات المتنوعة تضمف النمو 

 1.المستداـ ليرـ التوازف الاقتصادؼ بيف الاقتصاد الحقيقي، والاقتصاد المالي والنقدؼ
 :كما ىو موضح في الشكل التالي

 
 
 
 

                                                           
 صالح صالحي، عبد الحميـ غربي، كفاءة صيغ وأساليب التمويل الإسلامي في احتواء الأزمات والتقمبات الدورية، الممتقى العممي الدولي 1

، 2009 أكتوبر21و20حوؿ الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، 
 .9:،ص1جامعةسطيف
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ىرـ التوازف الاقتصادي في ظل تطبيق الابتكارات المالية الإسلامية : (22-4)الشكل رقـ 
 
 
 
 
 
 
 

 صالحي صالح، عبد الحميـ غربي، كفاءة صيغ وأساليب التمويل الإسلامي في احتواء :المصدر
الأزمات والتقمبات الدورية، الممتقى العممي الدولي حوؿ الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة 

 .09:ص. ، سطيف2009 أكتوبر21و20العالمية،
 

باعتبار أف إنشاء البنوؾ : درجة استقرار النظاـ المصرفي والمالي الإسلامي/-3
الإسلامية ىو أحد أبرز الابتكارات المالية، وذلؾ ما يجعمو المنافس، والبديل الكفء 

 1:لمبنوؾ التقميدية، لما يتميز بو مف استقرار، وذلؾ للاعتبارات التالية
مشاركة المودعيف والمساىميف في المخاطرة تؤدؼ إلى تجنُّب الانييار وقت  -

الأزمات؛ 
عدـ تداوؿ الديوف في سوؽ ديوف متكاممة يمنع مف الاختلاؿ والعدوػ؛  -
ارتباط التدفقات النقدية بالتدفقات السمعية يؤدؼ إلى زيادات متوازنة في الطمب  -

والعرض؛ 
منع عقود الربا والغرر وبيع البائع ما لا يممكو مف أصوؿ يؤدؼ إلى تحجيـ  -

 .المجازفات في الأسواؽ
 وباستعراض سريع لمبنوؾ التي انيارت في الولايات المتحدة 2008ففي الأزمة المالية العالمية 

البنؾ الاستثمارؼ الذؼ أشتير بحصانتيـ مف  (lehman brothers)الأمريكية نجد أف في مقدمتيا 
يجاد منتجات ومشتقات  الاختلالات واليزات الاقتصادية، وقدرتيـ عمى إدارة المخاطر وتقميميا وا 

                                                           
 .17:صالح صالحي، عبد الحميـ غربي، مرجع سابق، ص1
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، إلا أنو لـ ينجو مف الانييار كدليل فعمي عمى فشل  (Hedging)في سبيل التحوط  (Derivatives)بديمة
 .النظاـ المالي والمصرفي التقميدؼ، كفكر وتطبيق في تحقيق الاستقرار والاستدامة

في المقابل أثبتت البنوؾ الإسلامية، بأنيا أكثر استقرارًا وأقل تأثُّرًا مف البنوؾ التقميدية، 
 .وىذا ما يدعـ الاقتصاد ويعزز استدامتو المالية

لقد قاـ المعيد الإسلامي : درجة تنوع صيغ الاستثمار وأساليب التمويل الاسلامي/-4
لمبحوث والتدريب التابع لمبنؾ الإسلامي لمتنمية، بتكميف فرؽ عممي متخصص، تمكف 

 1،الأربعة مرجعا فقييا أصيلا مف المذاىب 14 منتجا ماليا مف 1357مف استخراج 
حيث يؤدؼ تعدد صيغ الاستثمار وتنوع الأساليب التمويمية إلى تغطية الاحتياجات 
التمويمية لمختمف وحدات العجز، بما يتناسب مع طبيعتيا وحجميا ومجاؿ نشاطيا، 
مما يجعل المجاؿ واسعا للاختيار بيف مختمف بدائل التمويل، مما يزيد مف الملاءة 
المالية لوحدات العجز، ودرجة السيولة لدييا، مما يمكنيا مف الوصوؿ إلى وضعية 

. مالية أكثر استدامة
،مدير ورئيس إدارة الأصوؿ، في بنؾ لندف والشرؽ (Nigel Denison)حيث يشير نايجل دينيسوف 

أف إصدار الصكوؾ ليس بالضرورة ىدفو تنمية حجـ المعاملات ذات الطابع "، (BLME) الأوسط
 2."الإسلامي، ولكف مف أجل الوصوؿ إلى توفير مصادر تمويل بديمة وتنويع قاعدة المستثمريف فييا

 وفيما يمي إيجاز لمختمف صيغ الاستثمار وأساليب التمويل المرتبطة بيا في 
 :ىذا الشكل التخطيطي

 
 
 
 

                                                           
المرحمة الأولى، البنؾ الإسلامي لمتنمية، :  المعيد الإسلامي لمبحوث والتدريب، مشروع المنتجات والأدوات المالية في الفقو الإسلامي1

 .16:، ص2008الطبعة الأولى، 

)BLME( :Bank of London and the Middle East. 

2
willsukukmake a comeback in 2012.in Link:( 13:03 .25/02/2017:تاريخ الإطلاع ) 
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http://www.ftseglobalmarkets.com/issues/issue-56-november-2011/will-sukuk-make-a-comeback-in-2012.html
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صيغ الاستثمار واساليب التمويل الاسلامي : (23-4)الشكل 
 

 
 
 
 
 
 
 

 صالحي صالح، عبد الحميـ غربي، كفاءة صيغ وأساليب التمويل الإسلامي في احتواء :المصدر
الأزمات والتقمبات الدورية، الممتقى العممي الدولي حوؿ الأزمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة 

. 08:ص. ، سطيف2009 أكتوبر21و20العالمية، 

: مف خلاؿ الشكل اعلاه نلاحظ
درجة تنوع الكبيرة لصيغ الاستثمار وأساليب التمويل الإسلامي، والتي تتيح المجاؿ  -

مَـ، و صكوؾ الاستصناع، : الواسع لإختيارات الاستثمار في كل مف  صكوؾ السَّ
صكوؾ المرابحة، و صكوؾ المشاركة، وصكوؾ الشركة، وصكوؾ المضاربة، 
وصكوؾ الوكالة بالاستثمار، وصكوؾ المزارعة، وصكوؾ المساقاة، وصكوؾ 

وكل ىذه الصكوؾ التي أقرىا مجمع الفقو الإسلامي الدولي، التي تمثل … المغارسة
إبداعات جديداً مف ضمف ابتكارات اليندسة المالية الإسلامية؛ وبديلا فعالا لمسندات 
السيادية وأذونات الخزينة المرتبطة بمعدلات الفائدة في توفير السيولة لمشروعات 

 .الدوؿ النامية وحتى المتقدمة
 حيث يمكف لمدولة الاعتماد عمى الضرائب لسد النفقات الاستيلاكية لمدولة 

والإعانات الاجتماعية ونفقات الدفاع والإدارة العامة، أما المشاريع ذات العائد 
الاقتصادؼ التي يمكف فرض رسوـ عمى استخداميا فيجب أف يتـ تمويل إنتاجيا 

بواسطة وسائل التمويل الإسلامية كالمضاربة والمشاركة والمرابحة الإجارة ، أو بأساليب 
أخرػ مستحدثة المبينة أعلاه التي لا تتنافى مع الشريعة الإسلامية، حيث يمكف 

استخداـ أسموب المرابحات والبيوع الآجمة في تأميف نقص الاحتياجات السمعية والخدمية 
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والإدارة العامة والدعـ السمعي لأغراض اجتماعية واقتصادية، واستخداـ أسموب 
. المشاركة لبناء البنية التحتية الاقتصادية

إضافة إلى أف اليندسة المالية الإسلامية تطرح أسموب تمويمي حديث، ومبتكر 
، ما يشكل حل أكثر كفاءة (sukuk sovereign)متمثل في إصدار الصكوؾ السيادية 

لإشكالية تحقيق الاستدامة المالية، و توفر آلية لتمبية الاحتياجات التمويمية لمحكومة 
.  بعيدا عف أعباء الديف و مخاطر أسعار الفائدة

III :واقع مساىمة الصكوؾ السيادية كأحد الخيارات الإستراتيجية تحقيق الاستدامة المالية 
استطاع الفقياء الماليوف عف طريق اليندسة المالية الإسلامية تطوير مجموعة مف المنتجات المالية 

الإسلامية تراعي اعتبارات إدارة السيولة والموجودات دوف أف تتضمف علاقة دائنية ومديونية، ونجد مف أبرز 
 كبدائل عممية بديلا لمسندات السيادية القائمة عمى (sovereign sukuk)ما تحقق ىو الصكوؾ السيادية 

. الفائدة

الإسلامي الدولي فإف التوريق التقميدؼ المتمثل في تحويل الديوف إلى أوراؽ  الفقو مجمع قرارفحسب    
 ولا  غير جائز، متساوية القيمة قابمة لمتداوؿ يمثل سندات ديف بفائدة لحامميا في ذمة مصدرىا)سندات(مالية 

 أو وثائق إصدار"يجوز إصدار ىذه السندات ولا تداوليا شرعا، أما التوريق الإسلامي أو التصكيؾ فيو
 خميط أو حقوؽ، أو منافع، أو أعياف، موجودات ممكية في عةاغش حصصا تمثل متساوية القيمة مالية شيادات

 شرعي عقد وفق الاكتتاب، وتصدر حصيمة مف إنشاؤىا سيتـ أو القائمة فعلا والديوف  والمنافع الأعياف مف
 1 "أحكامو وتأخذ

 فالصكوؾ ىي المعادؿ الإسلامي لمسندات والبديل الاستراتيجي ليا، وىي تشبو 
السندات المضمونة بأصوؿ وتختمف عف السندات التقميدية مف عدة أوجو، فبينما تمثل 

السندات التقميدية تعيدا بسداد الديف بسعر فائدة محدد، تتييكل الصكوؾ عمى نحو 
يضمف وجود أصل أساسي، وعدـ ضماف استرداد المبمغ الأصمي، وربط عائد المستثمر 

 2.بأداء الأصوؿ الأساسية

                                                           
 25و24جامعة الممؾ عبد العزيز، - عرض وتقويـ- حمزة بف حسيف الشريف، ضمانات الصكوؾ الإسلامية، ندوة الصكوؾ الإسلامية  1

 .2:جدة، ص ،2010ماؼ 

   ( 23/01/2017.13:24:تاريخ الإطلاع):صندوؽ النقد الدولي، صندوؽ النقد الدولي والتمويل الإسلامي، متوفر عمى الرابط التالي2
http://www.imf.org/external/arabic/themes/islamicfinance/index.htm 

http://www.imf.org/external/arabic/themes/islamicfinance/index.htm
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 وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ممكية أو :وعميو فاف الصكوؾ تمثل
نشاط استثمارؼ،وذلؾ بعد تحصيل قيمة الصكوؾ وفق باب الاكتتاب، وبدأ استخداميا 

 1.فيما أصدرت مف أجمو

 عف مؤسسة ،2014في سنة أما عف إصدارات الصكوؾ، ففي تقرير صادر 
عف سوؽ " بيتؾ"المحدودة التابعة لمجموعة بيت التمويل الكويتي " بيتؾ للأبحاث"

الصكوؾ في شير جواف، أنو عمى الرغـ مف مختمف التحديات أماـ الاقتصاديات 
الكمية، والظروؼ المالية التي فرضتيا الأزمة المالية العالمية، فقد تفوقت سوؽ 

 عمى حجـ الصكوؾ 2014الصكوؾ الأولية العالمية خلاؿ النصف الأوؿ مف عاـ
 مميار دولار وىو 11.6المصدرة خلاؿ نفس الفترة مف العاـ السابق، بحجـ إصدار بمغ 

عف الشير السابق، وقد مكف ارتفاع حجـ الإصدارات % 32.5ما يمثل ارتفاع بنسبة 
% 8.2 مميار دولار، بزيادة قدرىا 66.2 مف الوصوؿ إلى 2014لمنصف الأوؿ مف 

 مميار دولار خلاؿ نفس الفترة مف العاـ 61.2في القيمة مقارنة بإصدارات بمبمغ 
 2.السابق

 (2014النصف الأوؿ - 2006)وتيرة إصدار الصكوؾ لمفترة: (24-4)الشكل رقـ 
 
 
 
 
 
 

 
بيتؾ لمتمويل الكويتي للأبحاث المحدودة، تقرير عف الصكوؾ العالمية لمنصف الأوؿ مف :المصدر

  .2014يوليو 24، 2014

                                                           

، 17المجمس الشرعي لييئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية، المعايير الشرعية لممؤسسات المالية الإسلامية، المعيار رقـ1
 .288:، البحريف، ص2009

 .2014 يوليو 24، 2014بيتؾ لمتمويل الكويتي للأبحاث المحدودة، تقرير عف الصكوؾ العالمية لمنصف الأوؿ مف 2
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، المبينة أعلاه، تبقى 2014بناءً عمى إحصائيات أداء النصف الأوؿ مف سنة 
توقعات سوؽ الصكوؾ العالمية إيجابية ومف المتوقع أف يتجاوز حجـ إصدارات سنة 

 مميار دولار، ولا تزاؿ آفاؽ 119.7 والبالغ 2013، الحجـ المسجل في سنة 2014
سوؽ الصكوؾ مستمرة في توسعيا حيث يتوقع دخوؿ المزيد مف البمداف إلى سوؽ 

الصكوؾ وكذلؾ زيادة عدد قطاعات الأعماؿ المصدرة لمصكوؾ، أيف دخل ما لا يقل 
 بمدا إلى سوؽ الصكوؾ حاليا، والشكل التالي يمثل عينة لمدوؿ التي شرعت في 29عف 

ارساء قواعد وأسس للاعتماد عمى منتجات اليندسة المالية الاسلامية ضمف منظومتيا 
. المالية

. خريطة الدوؿ التي تعتمد عمى المنتجات المالية الاسلامية والصكوؾ السيادية: (25-4)الشكل رقـ 
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 نستعرض بعض أمثمة لمتجارب الناجحة في إصدار مختمف المنتجات :مف خلاؿ الشكل أعلاه -
 1:المالية الإسلامية

 تعتبر باكستاف مف أوائل الدوؿ التي تعاممت في السوؽ المالية الإسلامية حيث أصدرت الحكومة  -
، ونظرا للإقباؿ الكبير عمييا وصل الاكتتاب فييا إلى 2006سنة  مميوف دولار 600صكوكا سيادية بمبمغ 

 . مميار دولار2,1مبمغ 
 لتمويل بناء 1984 مميوف دولار سنة 200في تركيا قامت الدولة بإصدار صكوؾ مشاركة بمبمغ  -

 مميوف 500 بقيمة 2003جسر معمق عمى مضيق البوسفور كما أصدرت سندات تتوافق مع الشريعة سنة 
 .دولار

 في قطر بجانب الإصدار الذؼ يديره البنؾ الإسلامي لمتنمية لصالح الحكومة القطرية، أصدرت  -
 .2015 مميوف دولار، سنة 700أيضا الحكومة القطرية صكوكا سيادية بقيمة 

تعتبر ماليزيا مف أكبر الدوؿ نشاطا و تعاملا في السوؽ المالية الإسلامية، إضافة إلى البحريف التي  -
 . مميوف دولار750 بمبمغ 2001أصدرت فييا الحكومة صكوكا سيادية سنة 

أما بالنسبة لمدوؿ خارج منظمة التعاوف الإسلامي فمف الناحية التاريخية، تعتبر 
المممكة المتحدة البريطانية رسميا، أوؿ دولة مف خارج منظمة التعاوف الإسلامي تقوـ 
بإصدار صكوؾ سيادية وسبقت في ذلؾ كل مف ألمانيا، لوكسمبورج وىونج كونج، أيف 

أعمف رئيس الوزراء البريطاني السابق ديفيد كاميروف في المنتدػ الاقتصادؼ 
واحدة مف أكبر ’’، أنو يريد أف يرػ لندف وقد أصبحت 2013الإسلامي العالمي لعاـ 

 حيث أعمنت بعدىا الحكومة البريطانية 2‘‘.مراكز التمويل الإسلامي في العالـ أجمع
 مميوف 339.5) مميوف جنيو إسترليني 200 أنيا أصدرت نحو 2013في أكتوبر 

مف الصكوؾ السيادية المتوافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلامية كجزء مف  (دولار
إستراتيجية لإدارة الديوف لمحكومة البريطانية تيدؼ لمتخفيض المباشرة لممستحقات 

 مميوف جنيو 200: لػ (2015-2014)النقدية الصافية لمحكومة المركزية لمفترة 
 مميار جنيو 2.3 وحظي البرنامج بطمب قوؼ لمغاية بقيمة إجمالية تقدر بػ 3إسترليني،

 مرة للاكتتاب،في حيف جذب مجموعة متنوعة 12إسترليني أو ما يعادؿ تغطية قدرىا 
مف المستثمريف منيا صناديق ثروة سيادية ومصارؼ مركزية ومؤسسات مالية محمية 

                                                           
 .366-365:، الجزائر، ص2011التحديات، التجارب والآفاؽ، دار كميؾ لمنشر، .  محمد بوحديدة، النظاـ المالي الإسلامي1

2
 ANANTHAK RIHANAN. Islamik Finance and development. Septemper 2015.P :50. 

3
H.M. Treasury, Op .cit.P:9. 
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المممكة : ودولية، وكانت التوزع الجغرافي النيائي ليذا البرنامج عمى النحو التالي
. (%24)؛ وآسيا (%37)والشرؽ الأوسط  (%39)المتحدة 

 لكف مف حيث الييئات والجيات العمومية، تعتبر ولاية سكسونيا بالمانيا ىي أوؿ مف أصدر صكوكا 
 1.سنوات (05) مميوف يورو مدتيا خمس 100، بمبمغ 2004:إسلامية تتمثل في صكوؾ الإجارة سنة

ىذه مجرد أمثمة توضح مدػ الإنتشار الجغرافي والتنوع في إصدارات الصكوؾ عبر مختمف دوؿ 
العالـ، وذلؾ في ظل غياب الجزائر التي أخرت مجموعة مف العراقيل دخوليا مجاؿ إصدار وتداوؿ 

الصكوؾ المتوافقة مع الشريعة الإسلامية، رغـ تصريحات وزير المالية الأسبق حاجي بابا عمي بتفعيل 
ويكوف ىذا القرض مرتبط بنسبة النمو ” صكوؾ متوافقة مع الشريعة“مشروع إطلاؽ قروض سندية 

. الاقتصادؼ
. عراقيل وصعوبات تفعيل إصدار وتداوؿ الصكوؾ السيادية في الجزائر، وكيفية تجاوزىا

: يمكف إبراز أىـ الأسباب التي تؤخر إصدار وتداوؿ الصكوؾ السيادية في الجزائر في النقاط التالية
  تأخر الإطار التشريعي والقانوني في دمج المنظومة المالية الإسلامية ضمف النظاـ المالي المصرفي

 حيث لا يوجد قانوف ينظـ عمل الصناعة المالية الإسلامية في الجزائر، وذلؾ ما يعيق تفعيل :الجزائري 
 2:التعامل بالصكوؾ الإسلامية بالنظر للأىمية البالغة للإطار التشريعي، وذلؾ نظرا لمعوامل التالية

تعتبر الصكوؾ الإسلامية أداة مستحدثة، ولذلؾ فيي تحتاج الى صياغة إطار تشريعي ينظـ عممية  -
التعامل بيا، ويوحد أسس تداوليا حتى لا تتعدد وتختمف وجيات النظر، ويكوف الإطار التشريعي ىو 

 .الذؼ يضمف توحيد نظـ التعامل في الواقع القانوني والعممي
جذب الصكوؾ الاسلامية الفوائض المالية لجميور الشركات والمؤسسات وأفراد المجتمع، مما يتطمب  -

 .توفي حماية ليذا الوعاء المالي العاـ تتناسب مع طبيعتو وعموـ التعامل بو بيف أفراد والمؤسسات
تنوع الصكوؾ الاسلامية بحسب العقود ومجالات التوظيف والجيات المصدرة، يوجب كذلؾ وضع  -

إطار قانوني أساسي لتنظيـ المعاملات بالصكوؾ يحدد فيو الأحكاـ والشروط العاـ ليذه الصكوؾ، 
والإجراءات الواجب إتباعيا لإصدار ىذه الصكوؾ وكيفية تداوليا وحقوؽ والتزامات الجيات المصدرة 

 .والمستثمريف

                                                           

 .367: محمد بوحديدة، مرجع سابق، ص1

، جامعة 2014، 14 كتاؼ شافية، أىمية الصكوؾ الاسلامية في تنشيط الأسواؽ المالية، مجمة العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير، العدد 2
 .85: ، ص1سطيف
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 تأخر الجانب التنظيمي والمؤسسي الخاص في الجزائر عف مواكبة تطور الصناعة المالية الاسلامية: 
ف ما أنشئ كاف بجيد خارجي لا يرافقو جيد فعاؿ  فالملاحع بأف الجزائر ليس ليا بنوؾ اسلامية وطنية، وا 

مف الدولة، إضافة الى عدـ استغلاؿ الإمكانيات التمويمية لمصكوؾ وصناديق الاستثمار الاسلامية في 
العمميات التمويمية الكبيرة المتعمقة بإنجاز البنية التحتية والقاعدة الييكمية، وكاف الاعتماد كميا عمى 

 .العائدات الريعية مف المصادر الطاقوية غير متجددة
 مف الملاحع أف الجزائر :تأخر مستور التكويف والتأىيل والبحث العممي في الصناعة المالية الاسلامية 

لا زالت بعيدة عف مستوػ مثيلاتيا في آسيا واوروبا التي أدخمت برامج المالية الاسلامية والفكر 
الاقتصادؼ الاسلامي في مختمف أطوار التعميـ العالي، وأنشأت مراكز أبحاث متخصصة لمتابعة تطورات 
ىذه الصناعة ورصد الفرص الاستثمارية التي تتيحيا لبمدانيا، كما أنشأت الكثير مف مكاتب الاستشارات 

 1.والخبرة

مف خلاؿ ما سبق نلاحع أف النظرة غير الاستراتيجية لمسمطات المالية في الجزائر جعمت الجزائر 
تفقد الكثير مف الوقت لتكوف مركزا عالميا لمصناعة المالية الاسلامية وذلؾ نتيجة التأخر في اتخاذ إجراءات 
توطيف المنظومة المؤسسية لمصناعة الاسلامية لتحويل الجزائر عبر خطة استراتيجية الى منطقة لاستقطاب 

الموارد المالية الاسلامية، وتحقيق فوائض مالية بعيدا عف المجوء للاستدانة المحممة للأعباء المالية 
عمى الإصدارات السيادية تقتصر إلى حد كبير - مف الناحية التاريخية-وكانت سوؽ الصكوؾ الإضافية، 

، إلى أف ظيرت إصدارات الصكوؾ مف قبل البنوؾ (GREs)والكيانات المرتبطة بالحكومة 
: ، كما ىو موضح في الشكل أدناه2والمؤسسات المالية الأخرػ 

 

 

 

 
                                                           

، 2024 مميار دولار في آفاؽ 150صالحي صالح، مشروع إقامة أكبر منطقة لتوطيف الصناعة المالية الإسلامية في الجزائر بحجـ 1
 .6-5: ، ص ص1، جامعة سطيف2014، 14مجمة العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير، العدد 


GREs: governmentrelatedentities. 

2
willsukukmake a comeback in 2012.01 November 2011.in Link :  
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حجـ ونسب إصدارات الصكوؾ حسب الجية المصدرة : (26-4)الشكل رقـ 
 
 
 
 
 
 
 
 

-                                                                   ILFM Sukuk database:المصدر
بيتؾ لمتمويل الكويتي للأبحاث المحدودة، تقرير عف الصكوؾ العالمية لمنصف  -

 .2014 يوليو24، 2014الأوؿ مف 
: مف خلاؿ الشكل نلاحظ انو

رغـ وجود العديد مف إصدارات الصكوؾ مف طرؼ مختمف الشركات ، 
ومختمف الييئات ذات الصمة بالحكومة والتي توصف بالإصدارات شبو سيادية، الا انو 

تبقى الإصدارات السيادية تشكل الحجـ الأكبر نظرا للإحتياجات التمويمية الحكومية 
الكبيرة لمختمف الدوؿ التي لجأت في تغطية ىذه الإحتياجات خاصة الاستثمارية منيا 

الى إصدار السندات السيادية، حيث يتوقع دخوؿ المزيد مف البمداف في أعقاب 
الإصدار الناجح لمصكوؾ السيادية مف قبل المممكة المتحدة مستفيدة مف ىذه التجربة، 
وىناؾ عدد مف الجيود الرامية إلى تمكيف الصكوؾ في أف تكوف أدوات حيوية لتمبية 

احتياجات السيولة العالمية، ويشمل ذلؾ عمى سبيل المثاؿ دعـ احتياجات تطوير البنية 
التحتية في أفريقيا، وىو ما يمثل مؤشر حوؿ كفاءة الصكوؾ السيادية في تحقيق 

: الاستدامة المالية، فالصكوؾ السيادية تساىـ في تحقيق الاستدامة المالية مف خلاؿ
: مساىمة الصكوؾ السيادية في حل مشكمة تفاقـ الديف العاـ/- 1

يتجسد عادة الديف العاـ، في ديوف سيادية أو ديوف حكومية في صورة قروض 
وسندات ربوية، لكف بإمكاف الدولة، استبداؿ تمؾ السندات إلى صكوؾ ممكية خدمات 
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عامة تقدميا الدولة كخدمات التعميـ، الصحة، النقل، حيث يتـ مبادلة القروض الربوية 
. لممواطنيف عمى الدولة بما يقابل قيمتيا مف صكوؾ خدمات تقدميا الدولة مستقبلا

 كما يمكف مبادلة ىذه الديوف بصكوؾ استصناع سمع تنتجيا الدولة، وبموجب 
حيث تشكل 1،تمؾ الصكوؾ يحصل حممتيا عمى سمع بقيمة ما قدموه مف قروض سابقا

الربوؼ، مف خلاؿ القروض الخارجية، وما  صكوؾ الاستصناع، بديلا عف التمويل
يترتب عمييا مف زيادة عبء خدمة الديف، وربما حدوث عجز عند سداده ومف ثـ عدـ 

. استدامة المالية العامة
:  مساىمة الصكوؾ السيادية في تغطية الاحتياجات التمويمية لمميزانية العامة/- 2

يمكف تمويل العجز في الموازنة العامة عف طريق إصدار صكوؾ سيادية تفتح 
الباب لممشاركة الشعبية مف قبل الأفراد، لسد الاحتياجات التمويمية اللازمة لدعـ 

الموازنة العامة، الناتجة عف البرنامج المالي المتوقع تنفيذه مف قبل الحكومة، والذؼ 
 2.يحتاج إلى أمواؿ ضخمة لتنفيذ برامجيا الاقتصادية، وسد العجز القائـ في موازنتيا

كما يمكف أف تموؿ الدولة نفقاتيا العادية والمتكررة مف حصيمة إيراداتيا العادية 
والضريبية، أما نفقات الدولة التنموية في بناء البنية الأساسية أو المشاريع الصحية 
والاجتماعية والتي يمكف تسعير  خدماتيا فيجب أف ينجزىا القطاع العاـ بمشاركة 

 3.القطاع الخاص بأسموب المشاركة
 : مساىمة الصكوؾ السيادية في تجميع وحشد الموارد المالية/- 3

تتميز الصكوؾ السيادية بقدرتيا عمى تجميع وتعبئة المدخرات مف مختمف الفئات 
وذلؾ لتنوع آجاليا ما بيف قصير، متوسط وطويل الأجل، وتنوع فئاتيا مف حيث قيمتيا 
المالية،وتنوع أغراضيا، وكذا تنوعيا مف حيث طريقة الحصوؿ عمى العائد، ومف حيث 

. سيولتيا المستمدة مف إمكانية تداوليا في السوؽ الثانوية
 إضافة إلى تمؾ المميزات تتمتع الصكوؾ السيادية بعدـ تعرضيا لمخاطر سعر 
الفائدة، لأنيا لا تتعامل بو أصلا، كما أف الصكوؾ الإسلامية لا تتعرض لمخاطر 

                                                           
 معطى الله خير الديف، شرياؽ رفيق، الصكوؾ الإسلامية كأداة لتمويل مشاريع التنمية الاقتصادية، الممتقى الدولي حوؿ مقومات تحقيق 1

 .255:، جامعة قالمة، ص2012 ديسمبر 04 و03التنمية المستدامة في الاقتصاد الإسلامي، 

 زياد الدماغ، دور الصكوؾ الإسلامية في دعـ الموازنة العامة مف منظور تمويل إسلامي، لممؤتمر الدولي حوؿ الصيرفة والمالية 2
 .1:،ماليزيا، ص2010جواف 16و15الإسلامية، الجامعة العالمية الإسلامية، 

 .14: عبد الرحيـ عبد الحميد الساعاتي، مرجع سابق، ص3
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التضخـ، بل تتأثر بالتضخـ إيجابيا، لأف ىذه الصكوؾ تمثل أصولا حقيقية في شكل 
أعياف وخدمات ترتفع أسعارىا بارتفاع المستوػ العاـ للأسعار مما يؤدؼ إلى ارتفاع 

. عائدات الصكوؾ الممثمة لتمؾ الأصوؿ
حيث يمكف أف تساىـ الاسترتيجية القائمة عمى اصدارات الصكوؾ المتوافقة مع 
أحكاـ الشريعة الإسلامية، عمى التشجيع عمى الادخار المنتظـ لشريحة واسعة مف 
المجتمع الجزائرؼ الذؼ ينحاز لمحموؿ الادخارية والاستثمارات المتوافقة مع الشريعة 

 .الإسلامية
 وتعتبر صكوؾ الإجارة الأداة المالية الإسلامية الأكثر كفاءة في تعبئة الموارد 
المالية الضخمة التي تحتاجيا مشاريع البنى التحتية نظرا لجاذبيتيا لدػ أصحاب 

حيث )رؤوس الأمواؿ مف أفراد ومؤسسات لما تتميز بو مف مرونة في تحديد العائد 
يمكف ربط الأجرة بمؤشر معيف يتـ عمى أساسو احتساب الأجرة وتعديميا كل فترة 

مكانية السيطرة  (إجارية ،وقابمية ىذه الصكوؾ لمتداوؿ كما تتميز بتدني مخاطرىا، وا 
عمى ىذه المخاطر، مما يمكف الدوؿ مف استقطاب رؤوس الأمواؿ المحمية، والعالمية، 

 .واستخداميا في التنمية المستدامة
:  مساىمة الصكوؾ السيادية في تمويل المشاريع العمومية/- 4

الصكوؾ السيادية أداة يمكف استغلاليا لتمويل مشاريع البنى التحتية، والمشاريع 
الضخمة التي تتطمب إقامتيا رؤوس أمواؿ كبيرة، وىي بذلؾ تحقق فوائد لكل مف 

. المصدر والمستثمر
بالمقابل فإف المجوء في تمويل المشاريع العمومية إلى الاستدانة، وما ينتج عنيا 

 يمكف ما وىو العامة، الاستثمارات إلى انخفاض المرتفعة، قد يؤدؼ الديف مف مدفوعات
 . الخاص الاستثمار تراجع بدوره إلى يؤدؼ أف

 خدمة زيادة إلى أف Clements, Bhattacharya, and Nguyen ) 2003)دراسة  حيث تخمص
 الاستثمار تراجع إلى تؤدؼ المحمي إجمالي الناتج مف مئوية نقطة بواقع الدخل منخفضة البمداف في الديف
 1.المحمي الناتج إجمالي مف مئوية  نقطة 0.2بنحو

 إذف يمكف أف نعتبر الصكوؾ السيادية الوسيمة أكثر ملائمة لتمويل البنية 
التحتية، وذلؾ مف خلاؿ الشراكات بيف القطاعيف العاـ والخاص حيث يقوـ المستثمروف 

                                                           
 .36:، ص2014 صندوؽ النقد الدولي، آفاؽ الاقتصاد العالمي، الآماؿ والواقع والمخاطر، أفريل  1
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بتمويل الأصوؿ ثـ يمتمكونيا، مما يؤدؼ إلى عممية توريق حقيقية تنتيي فيما بعد 
 1.بتحويل ىذه الأصوؿ إلى الحكومة عند حموؿ الأجل المقرر

 :مساىمة الصكوؾ السيادية في التوزيع العادؿ لمثروة/- 5
فصكوؾ الاستثمار الإسلامي تعد وسيمة لتحقيق عدالة توزيع الأرباح 

والخسائر، إذ تمكف جميع المستثمريف مف الانتفاع بالربح الحقيقي الناتج عف المشروع 
بنسبة عادلة، وبيذا تنتشر الثروة عمى نطاؽ أوسع بيف مختمف أفراد المجتمع، وىذا ما 

 2.يساىـ في تحقيق العدالة الاجتماعية، وىذا ما يمثل أحد أىداؼ الاستدامة المالية
صدار – كرؤية مستقبمية لتطور المنتجات المالية الإسلامية بصفة عامة  وا 

الصكوؾ السيادية بصفة خاصة، فقد ساىمت الأزمة المالية العالمية في تعزيز الثقة 
بقوة في النموذج المالي الإسلامي،وقدرتو عمى تجاوز الأزمات وتحقيق الاستدامة 
المالية ، حيث أظيرت قدرتيا عمى البقاء بعيدا عف أزمات الأسواؽ العالمية، مما 

يجعمنا نتوقع أف يكوف ىناؾ إقباؿ كبير خلاؿ المرحمة المقبمة عمى إصدار الصكوؾ 
السيادية ليس فقط في السوؽ المحمية أو في البمداف الإسلامية، بل حتى في الدوؿ 
الغربية، وخير دليل عمى ىذا إصدارات الصكوؾ السيادية الأخيرة لمممكة المتحدة 

البريطانية، وىذا مما يشجع و يحتـ عمى ضرورة تطوير وابتكار منتجات مالية إسلامية 
تعتبر المنتجات المالية الإسلامية حيث ، جديدة حتى تتوافق مع متطمبات المرحمة

المتوافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلامية، بديلا أكثر كفاءة مف الأدوات المالية التقميدية 
 .التي تعػتمد في مبدئيا عمى الفائدة الربوية المحرمة شرعا

تبيف التجارب المختمفة لإصدارات الصكوؾ السيادية، كأحد المنتجات المالية و
الإسلامية،  أنيا أصبحت تتسـ بكفاءة أكبر مف استخداـ أدوات الديف التقميدية، وأف 
استخداميا بالنسبة لمدوؿ ذات العجز المالي أفضل، وأكثر استدامة، حيث تساعد 

عمميات التصكيؾ في المواءمة بيف مصادر الأمواؿ، واستخداماتيا مف حيث التكمفة 
والوقت بما يساىـ في تقميل مخاطر الوقوع في أزمة عدـ القدرة عمى سداد الديوف في 

 .الوقت المحدد

                                                           
 :صندوؽ النقد الدولي، التمويل الإسلامي ودور صندوؽ النقد الدولي، متوفر عمى الرابط التالي1

http://www.imf.org/external/arabic/themes/islamicfinance/index.htm 
 .254:معطى الله خير الديف، مرجع سابق، ص2

http://www.imf.org/external/arabic/themes/islamicfinance/index.htm
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رابع خلاصة الفصل اؿ

 والميكانيزمات الآليات مختمف عمى الضوء ألقينا مف خلاؿ ىذا الفصل

سقاط المالية الاستدامة لتحقيق المقترحة  تناولنا ثـ الجزائر، في الواقع عمى ذلؾ وا 

 تحقق الأجل متوسطة عاـ ديف إدارة إستراتيجية لصياغة إتباعو الواجب الإطار

 النقد صندوؽ  طرؼ مف المقترح (MTDS) إطار وفق الجزائر في المالية الاستدامة

 عمى جوىرىا في تعتمد إستراتيجية اقتراح حاولنا الأخير وفي ،الدولي والبنؾ الدولي

 كبديل السيادية الصكوؾ مقدمتيا وفي الإسلامية المالية اليندسة منتجات استخداـ

 الاستدامة، وعدـ الأزمة بذور طياتيا في تحمل التي التقميدية الديف لأدوات استراتيجي

 الاستقرار الصحيحة بالطريقة استخداميا يضمف التي الإسلامية نظيرتيا مع بالمقارنة

 مالية أعباء القادمة الأجياؿ تحميل عدـ و النمو معدلات واستقرار والملاءة، المالي

 الاستدامة تحقيق المحصمة في تضمف ما وىي الحالية، المالية القرارات عف ناتجة

 .المنشودة المالية
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نالح كميةنالتمكيميةناحتياجاتنتمبيةنعمىنأساسانترتكزنالماليةنالاستدامةن كنن
نننحكنعمىنكمستدامة،نمستمرةنبصكرة نعمىنالإنفاقنفين دمااًننالمضينمننالح كمةنيم  ِّ

نتحملنفينالأجيالنبيننالإنصافنيضمننبمانالماليةنبالتزاماتيانكالإيفاءنالعامةنالخدمات
نأكنالعامنالديننسنداتنإصدارنك كنننالمالية،نالمزايانمننكالاستفادةنالماليةنالأعباء

نالاحتياجاتنلتغطيةنالدكلةنليانتمجأنأننيم ننالتينالآلياتنأحدنالسندؼنالا تراض
نيجبنالعمميةنىذهنأننكباعتبارنتمبيتيا،نعمىنالعامةنالإيراداتنعجزنحالةنفينالتمكيمية

نالأجيالنتحميلنعدمنتضمننالعامنالديننلإدارةنعامةنإستراتيجيةنإطارنفينتككنننأن
نالإنفاقنفينالمتعا بةنالح كماتنفإفراطنحاليا،نالمتخذةنالماليةنالقراراتنأعباءنالمستقبمية

نعمىنعبئانسيمثلنالحالي،نالك تنفينالعامنالديننمستكياتنفيننمكنيسببنالذؼنالعام
نمننالأكبرنالجانبنالقادمةنالأجيالنستتحملنثمنكمننالمستقبل،نفينلمدكلةنالعامةنالمالية
ناتخاذنفينيشار كانلمنأعباءنتحملننتيجةنرفاىيتيمنمستكياتنفينسمبانيؤثرنمانأعبائو،
نىذهنمنفعةنتذىبنحينمانكذلكنأساسا،نمنيانيستفيدكانلمنربمانبلنبيا،نالخاصةنالقرارات
.نالحالينالجيلنإلىنبالكاملنالديكنن

نبالمميزاتنتختصنأننيجبنكالفعاليةنبالكفاءةنالديننإدارةنإستراتيجيةنتمتازنلكينإذن،
:نالتالية
 نمننالماليةنالاستدامةنأبعادنجميعنلتحقيقنالعامنالديننإدارةنإستراتيجيةنتيدفنأننيجب

نالنمكنكتيرةنعمىنكالحفاظنالضريبينالعبءنكاستقرارنالماليةنلمملاءةنتعزيز
 .المتعا بةنالأجيالنبيننالإنصافنمبدأنكتحقيقنالا تصادؼ،

 نىذهنالميزانية،نإعدادنعمميةنمننيتجزأنلانجزءانالديننإدارةنإستراتيجيةنتككنننأننيجب
نتتكافقنأننيجبنالتينالميزانيةنتمكيلنمصادرنتحديدنعمىنتنطكؼننالتينالأخيرة

نخطةنتككنننأننيجبنكبالتالينالديكن،نإستراتيجيةنفينالكاردةنكالتكصياتنكالتحميلات
 .الأجلنمتكسطةنالديكنننإستراتيجيةنمعنالاتساقنفينالسنكيةنالا تراض

 نكالخطرنالتكمفةنبيننالتفاضمينالإطارنالعامنالديننإدارةنإستراتيجيةنتتضمننأننيجب
نيحافعنبش لنالح كميةنالتمكيلناحتياجاتنلتغطيةنالمتاحةنالتمكيلنمصادرنحدكدنفي

 .كالمستقبميةنالحاليةنبالتزاماتيانكفاءنعمىنالدكلةن درةنعمى
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 نالأكراقنسكقننتطكرندرجةنمعنالعامنالديننإدارةنإستراتيجيةنتطبيقنيتماشىنأننيجب
 .العامنالديننإدارةنعمميةنفينأساسيةنر يزةنتعتبرنكالتينالح كميةنالمالية

 كضعنإستراتيجيةنإدارةنالديننالعامنُ فأهنكفعالةنفينتحقيقنالأىدافنالمخططنليان
 .تحتاجنلمعمكماتن افيةنعننحجمنالقطاعنالعامنكالدكرنالمناطنبونداخلنالا تصاد

 نمعنكالطكيل،نالمتكسطنللأجميننالعامنالديننإدارةنإستراتيجيةننطاقنيمتدنأننيجب
نلانالمطركحةنالافتراضاتن انتنإذانمانلتقييمنللإستراتيجيةندكرؼننبش لنالنظرنإعادة
نعننتُفصحنسنكيةنتقاريرنخلالنمننكذلكنالمتغيرة،نالظركفنضكءنفينكا عيةنتزال

نعمىنالمرتقبةنكآثارىانتجسيدىانالكاجبنكالتعديلاتنالقائمةنالإستراتيجيةنتفاصيل
 .(الرئيسيةنالفرضيةنصحةنينفينمانكىذا)نكالمجتمع،نالا تصاد

نلمسياساتنكالماليةنكالسياسيةنالاجتماعيةنالآثارنلتقييمنمقياسنىينالماليةنفالاستدامة
نمسؤكلةنالح كماتنأنن اعدةنيضعنلياننالمكسعنفالمفيكمنكالمستقبمية،نالحاليةنالمالية

نالملاحعنلكننطرفيا،نمننالمنتيجةنالماليةنلمسياساتنالمستقبميةنالسمبيةنالآثارن لنعن
نبعيننالذ رنالسالفةنالنقاطنتأخذنالجزائرنفينالعامنالديننلإدارةنإستراتيجيةنغياب

.نالاعتبار

 :نتائج الدراسة -
:ننمننخلالنىذهنالدراسةنتمنالتكصلنإلىنجممةنمننالنتائجنالعامةنأىميا 

 لانتقتصرنالاستدامةنالماليةنعمىنضماننتجسيدنمبدأنالإنصافنبيننالأجيالنفين
الأعباءنكالعكائد،نبلنتتعداهنأيضانإلىنزيادةنالكفاءةنفينالتمكيلنالعام،نكالاستمراريةنفين

كىذانمانيؤ دن)سياساتنالإيراداتنكالنفقاتنالحالية،نكتحقيقنالرفاىيةنالاجتماعية،ن
 .(بش لنجزئينصحةنالفرضيةنالأكلى

 ن ابلنمسارنعمىنالماليةنمكاردىانبقاءنضماننفينالأساسيةنالح كماتنميمةنتتمثل
نالثركة،نتكزيعنفينكالعدالةنالنمكنتعزيزنعمىنالعملنمعنالمستقبل،نكفينالآننللاستمرار

نىذهنتكتملنكحتىنما،نبصكرةنللإنفاقنالرافعةنالضغكطنمكاجيةنمعنبذلكنكالقيام
نكترشيدنالإيراداتنتعبئةنسياسةنبينند يقااًننتكازنااًننالح كماتنتحققنأننينبغينالميمة،
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نلتمكيلنالعامنبالديننالاستعانةننسبةنكخفضنالعجزنفجكةنتقميصنأجلنمننالنفقات
 .نالح كميةنالتمكيلناحتياجات

 نالتعرضنمخاطرنتككنننحينمانلاسيمانضركريا،نأمرااًننيعدنكالنفقاتنالإيراداتنبيننالتكازنن
نمننمستكياتنإلىنتفضين دنكالتينعاليةن(الخارجيةنأكنالداخميةنسكاء)نالصدماتنإلى

 .للاستدامةن ابمةنغيرنالعامنالدين
 زيادةنأكنانخفاضنحجمنالديننالعامنلونتأثيرنعمىنعملنأؼنا تصاد،نفالديننالعامنيؤثرن

تأثيرانمباشرانعمىنتش يلنالسياسةنالا تصاديةنالكميةننلمدكلة،نكاستغلالونيم ننأننيعززن
 .أكنيعيقناستدامةنالتنميةنالا تصادية

 نالمكاردنعمىنلمحصكلنكسيمةنمننيتحكلنيجعمونالعامنبالديننبالاستعانةنالدكلةنإفراط
نأعباءىانيتحملنمؤجمةنضريبةنإلىنالتمكيمية،نالح كمةناحتياجاتنلتمكيلنالمالية

نالمفركضنالضريبينالعبءنزيادةنإلىنالعامنالديننخدمةنستؤدؼنحيثنالقادمة،نالأجيال
 .عمييم

 تبيننالتجاربنالمختمفةنلإصداراتنالص ككنالسياديةنأنيانأصبحتنتتسمنب فاءةنأكبرن
منناستخدامنأدكاتنالديننالتقميدية،نكأنناستخداميانبالنسبةنلمدكلنذاتنالعجزنالمالين

أفضل،نكأكثرناستدامة،نحيثنتساعدنعممياتنالتص يكنفينالمكاءمةنبيننمصادرن
الأمكال،نكاستخداماتيانمننحيثنالتكمفةنكالك تنبمانيساىمنفينتقميلنمخاطرنالك كعنفين

 .أزمةنعدمنالقدرةنعمىنسدادنالديكننفينالك تنالمحدد

 نمحلنبالدكلنبالمقارنةنالجزائرنفينالماليةنالاستدامةنتحققنمدػنلتقييمنبالنسبةنأما
نالماليةنللاستدامةنالتقييمينالتحميلنكعمميةنالتطبيقيةنالدراسةنعمىنبناءانفإنونالدراسة،

نتمتازننفطيةندكلةنباعتبارىانكالماليةنالا تصاديةنخصائصيانعمىنبناءانالجزائرنفي
نمالينكضعنفينالجزائرنأننالبحثنىذانخلالنمننخمصنانالكبيرة،نالنفطيةنبمكاردىا

نتمثلنكالتينالخارجيةنأك/كنالداخميةنسكاءانلمصدماتنلمتأثرن ابلنكنمستدامنغير
نالديننلإدارةنكاضحنإستراتيجيةنغيابنظلنفينكذلكنأبرزىا،نالمتتاليةنالنفطيةنالتقمبات

 (كالرابعةنالثانيةنالفرضيةنصحةنينفينمانكىذا)نالجزائر،نفينالعام
 إضافةنإلىنذلك،نالكضعنالمالينغيرنمستدامنفينالجزائرنبالنظرنلعامميننرئيسييننن

تطكرننسبنالديننالعامنإلىنالناتجنالمحمينالإجمالينبمعدلاتن ىما،نالعاملنالأكلنىك
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الحفاظنعمىناستقرارنالعاملنالثانينفيتمثلنفينأننأعمىنمننمعدلاتيانالتاريخية،نأمان
نسبنالديننإلىنالناتجنالمحمينالإجمالينيحتاجنإلىنتعديلاتن بيرةنفينالسياساتن

الماليةنالعامةنفينالجزائرنسكاءنمننجانبنالإيراداتنأكنمننجانبنالنفقاتنالعمكميةن
مننأجلنتقميصنحجمنالفجكةنالماليةنالناتجةنجراءنالصدمةنالنفطيةنالأخيرة،نكىذانمان

 .يتنافىنمعنمفيكمنالاستدامةنالمالية
 نكفقنيتمنالنركيجنفينالعامنالديننإدارةنالجزائر،نمنن لنفينكا عنىكنمانع سنعمى

نالديننإدارةنأىدافنتكضحن(MTDS)نالأجلنمتكسطةنالعامنالديننلإدارةنإستراتيجية
نكعناصرنالحاليةنالديكنننمحفظةنم كناتنتفاصيلنعننكتكشفنليا،نالتكجيييةنكالمبادغ
نفينالفاعمةنلمجياتنالمعمكماتنعننالإفصاحنك ذان يفيةنتعترضيا،نالتينالخطر
نالعامنالديننإدارةنعننالمسؤكلنالمؤسسيناليي لنكتحددنفيونكالمستثمريننالمالينالسكقن

نإستراتيجيةنتحديثنيتمنكنالنركيج،نفينالا تصاديةنكالشؤكنننالماليةنكزارةنفينكالمتمثل
 (.الثالثةنالفرضيةنصحةنينفينمانكىذا)نسنكيا،نكمراجعتيانالديننإدارة
 نأنيانإلانالعامنالديننمننمنخفضةنمستكياتنكجكدنرغمنالسعكدية،نكالعربيةنالجزائرنفي

نغيرنلمسارنالبمديننفينالماليةنالكضعيةنيقكدنىي مينمكازنيانعجزانسنكؼننبش لنتدير
نالعامنالديننمستكياتنكجكدنفرغمنالنركيج،نفينكا عنىكنمانع سنعمىنماليا،نمستدام
نالديننأعباءنتحملنعمىنأكثرن درةنالنركيجنتُكسبنماليةنفكائضنكجكدنفإنننسبيانمرتفعة
 .ننننمالياناستدامةنأكثرنكضعيةنإلىنالنركيجنفينالعامةنالماليةنكتقكدنالعام
 السياسةنالماليةننفينالجزائرنعمىنمسارنغيرنمستدامنيم ننأننتقكدنلكضعنمالين

صعبنكأ لنرفاىيةنبالنسبةنللأجيالنالمقبمة،نفالرفاىيةنالاجتماعيةنمرتبطةنبمدػن
تحقيقنالاستدامةنالمالية،نحيثنأننعدمنالاستدامةنالماليةنسيضعفن درةنالدكلنعمىن

 .تقديمنالخدماتنالضركريةنفينالمستقبل
 فينالجزائر،نحصةنالديكننالخارجيةنمننالناتجنالمحمينالإجمالي(GDP)نانخفضتن،

فينحيننارتفعتنحصةنالا تطاعاتنالماليةنمننصندكقنضبطنالمكاردنلتمكيلنالعجزن
 .2017فينالميزانيةنبش لنمتسارعنممانأدػنإلىننفاذنأرصدةنالصندكقنفينفيفرؼن

 نمننكيقمصنالخارجيةنالعكاملنتأثيرنمننسيخفضنالداخمينالديننإلىنالجزائرنلجكء
نلكننالعام،نالديننمستكياتنعمىنسيئةننتائجنإلىنتقكدن دنالتينالصرفنسعرنمخاطر
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نمعدلنمننأكبرنبمعدلنالقادمةنالسنكاتنفينالاستدانةننحكنأكثرنالدكلةنتكجيتنإذا
نفينالضرائبنكزيادةنالا تصادنفينالدكلةنتدخلنمننالمزيدنذلكنيعنينالا تصادؼ،نالنمك

 .المستقبل
 أدػنالتراجعنالكبيرنفينالإيراداتنالنفطيةنإلىنزيادةنأىميةنالإيراداتنغيرننفطيةنكدكرىان

فينتكازننالماليةنالعامةنفينالجزائر،نكمننثمنفإننتحقيقناستدامةنالماليةنالعامةنفين
الجزائرنيعنيناستيدافنالتكازننالمالينغيرنالنفطينالمستدامنحتىنمرحمةنمانبعدن

 .النفط
 تعتبرنالمنتجاتنالماليةنالمتكافقةنمعنأح امنالشريعةنالإسلامية،نبديلانأكثرن فاءةنلتعبئةن

المكاردنالماليةنالداخميةنبالنظرنلممعتقداتنالدينيةنالتينتح منالسمككنالمالينلمفردن
الجزائرؼ،نكبذلكنتحقيقنالاستدامةنالماليةنفينالجزائرنيتجسدنمننخلالنإستراتيجيةن

تعتمدنعمىنأدكاتنالتمكيلنغيرنتقميديةنمثلنالص ككنالسياديةنفينتغطيةناحتياجاتن
 .ننننالتمكيلنالح كميةنبدلنأدكاتنالديننالتقميدية

 

 :مقترحات الدراسة 
مننخلالنىذهنالدراسةنكعمىنضكءنالنتائجنالمتكصلنإلييانأعلاه،نيم ننتقديمن

:نالا تراحاتنالتالية
 كضعنإستراتيجيةنلإدارةنالديننالعامنفينالجزائرنضمننإطارنتنسيقينبيننضركرةن

عمميةنإدارةنالديننالعامنكالسياستيننالماليةنكالنقدية،نيحددنمننخلاليانالجيةنالمخكلةن
 انكنانبالتخطيطنإدارةنكتنفيذنإستراتيجيةنلإدارةنالديننالعام،نحيثنيجبنإعلاننتكزيعن

المسؤكلياتنبيننكزارةنالمالية،نكالبنكنالمر زؼ،نأكنأيةنىيئةنمستقمةنلإدارةنالدين،نفيمان
يتعمقنبإسداءنالمشكرةنبشأننإستراتيجيةنإدارةنالدين،نكطرحنإصداراتنالديننجديدة،ن

كترتيباتنالسكقنالثانكية،نكجياتنالإيداع،نكترتيباتنالمقاصةنكالتسكيةنالمتعمقةن
 .بتداكلنالأكراقنالماليةنالح كمية

 الديننلإدارةنمستقلنم تب"مثلنالجزائرنفينالعامنالديننإدارةنعننمسؤكلةنرئيسيةنىيئةنإنشاء"SDMO،ن
(Separate Debt Management Office)،نلتنفيذنالكاممةنالصلاحيةنتمتمكنح كميةن جيةن
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نالمتمثمةنبالدين،نالمتعمقةنالأخرػننكالعممياتنالمالي،نالاستثمارنالا تراض،نخلالنمننالديننإدارةنإستراتيجية
ن:في

 إدارةنديننالعامنبش لنيخفضنتكاليفنالا تراضنكمخاطره. 
 المشار ةنفينتطكيرنإستراتيجيةنإدارةنالديننالعام. 
 المشار ةنفينصياغةنمشركعنالميزانيةنالسنكيةنلخدمةنالديننالعامن

 .كالجداكلنالزمنيةنلتنفيذىا
 تنسيقنكمرا بةنبرنامجنالعملنلأ سامنالديننالخارجينكالداخمي. 
 ينبغينلمقائميننعمىنإدارةنالديننالنظرنفينمكاصفاتنإضافةنإلىنذلك،ن

المخاطرنالماليةنكغيرىانمننالمخاطرنالمرتبطةنبالتدفقاتنالنقديةنالح كمية،نلممساعدةن
ن.فينإرشادن راراتنالا تراضنكخفضنالمخاطرنالتينتتعرضنليانالح كمة

 نيجبنأننيتأكدنالقائمكننعمىنإدارةنالديننمننأننالسمطاتنالماليةنتدركنأثرن
احتياجاتنالح كمةنالتمكيميةنكمستكياتنديكنيانعمىنتكمفةنالا تراض،نكتأثيرىانعمىن

 .مسألةنالاستدامةنالمالية
 ستراتيجيةنإدارةنالديننالعامنبش لن ضركرةنإعلاننأىدافنالسياسةنالماليةنبش لنعامنكا 

خاصنكتحديدىانبكضكح،نكشرحنالتدابيرنالمعتمدةنلمتكاليفنكالمخاطر،نكا علاننعنن
 املنالجكانبنالميمةنفينعمميةنإدارةنالديننالعام،نكذلكنمننخلالننشرنتقاريرن
سنكيةنبانتظامنتتضمننمعمكماتنعننرصيدنكتككيننالديكننالعامة،نبمانفينذلكن

العممةنالمستخدمةنفييانكآجالناستحقا يانكىي لنأسعارنالفائدةنالمرتبطنبيا،نإضافةن
إلىنتحميلاتنالاستدامةنالماليةنلمكضعيةنالماليةنالحاليةنكتك عاتناستشرافيةن

 .لمسيناريكىاتنالماليةنالمستقبمية
 يجبنأننيتكلىنمراجعكننخارجيكننتد يقنحساباتنأنشطةنإدارةنالديننالعامنعمىن

أساسنسنكؼ،نكيجبنأنني كننالإطارنالتنظيمينلإدارةنالديننمحددانبد ة،نكأنن
 .يضمننالكصفنالد يقنلمصلاحياتنكالأدكارنالمختمفة
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 نمننكذلكنالإسلامية،نالماليةنكالصناعةنالصيرفةنكيحفزنينظمن انكنينإطارنإ رار
نفينالتقميديةنغيرنالتمكيلنصيغنعمىنكالاعتمادنكالنقد،نالقرضن انكنننمراجعةنخلال
 ن.العامةنالديكنننتمكيل

 إيجادنآليةنلإنشاءنصندكقنثركةنسيادؼنبدلنصندكقنضبطنالمكاردنفينظلنمقاربةن
ا تصاديةنشاممةنيعملنكفقنإطارن انكنينمنظمنمعنالميزانيةنالعامةنلمدكلة،نكمحددن

 .لمساىمتونفينعمميةنسدادنالتزاماتنالدين
 إضافةنإلىنذلك،نىناكنحاجةنإلىنإصلاحاتنكاسعةنالنطاقنلحفزنتنكيعنالصادرات،ن

كىكنأمرنحيكؼنلضماننالاستدامةنالماليةنكالحدنمننالتعرضنلمصدماتنالخارجيةن
نالجزائرنفينالماليةنالإصلاحاتنيرتكزنأننيتعيننأينن،الناتجةنعننتقمبنأسعارنالنفط

نجديدةنتدابيرنخلالنمنن،نفطيةالنالإيراداتنعننبعيدانالعامةنالإيراداتنتنكيعنعمى
نعمىنالنفطيةنالإيراداتنلانخفاضنالمعاكسنالسمبينالتأثيرنمننالحدنعمىنتساعد

نالنفطي،نغيرنللا تصادنالماليةنالإيراداتنفينالنمكنكتدعمنالعامة،نالماليةنالتكازنات
تقكيمنسياساتنالإنفاقنالعامنكا عادةنتكجيييانلتككننأكثرنلنتيدفنتدابيرنمعنبالمكازاة

معنالحدنمننالمخاطرنالتينتيددنالنمكنالا تصادؼنكالاستقرارنرشادةنك فاءة،ن
 :الاجتماعي،نمننخلال

إيجادنسبلنلزيادةنالإيراداتنغيرنالنفطية،ننظرانلأننالمكاردنالطا كيةنمحدكدةن .1
 .كناضبة،نبالإضافةنإلىنطبيعةنأسعارىانالمتقمبة

المزيدنمننالاستثماراتنفين طاعنالنفطنكالغازنلع سناتجاهنالانخفاضنفينإنتاجن .2
 .النفطنكالغازنكتكسيعنالاستكشاف

إصلاحاتنىي ميةنلتنكيعنالا تصادنعمىننطاقنكاسع،نكتشجيعنتنميةنالقطاعنالخاصن .3
نفمننشأنن طاعننكالصادراتنالغيرننفطية،كخمقنالبيئةنتم ننمننازدىارنالإنتاجن

غيرننفطينأكثرندينامي يةنك اعدةنتصديرنأكثرنتنكعااًنأننتسفرنعننمزيدنمنن
فلاستعادةنالاستدامةنالإيرادات،نتحدنمننتعرضنالميزانيةنلمتقمباتنفينأسعارنالنفط،ن

الماليةنيجبنتنكيعنالا تصاد،نكتحسيننالقدرةنالتنافسيةنلو،نكتقميلنالاعتمادنعمىن
 .نننصادراتنالنفطنكالغاز،نكتعزيزنالنمكنالذؼنيقكدهنالقطاعنالخاص
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ترشيدنالإعفاءاتنالضريبيةنكتكجيييانلخدمةنالنمكنالا تصادؼنخارجنالقطاعنالنفطي،ن .4
كتشجيعنالاستثمارنالذؼنيؤدؼنإلىنتكسيعننطاقنالضريبةنالأساسيةنكنزيادةنفعاليةن

 .التحصيلنغيرنالنفطي
اعتمادنإجراءاتنماليةنملائمةنتنطكؼنأساسانعمىناعتمادنسعرنمرجعينكا عينلبرميلن .5

 .النفطنيقمصنمننالعجزنالمالينالحاصلنفينالميزانية
 :أمانمننجانبنالإنفاق،نفضماننالاستدامةنالماليةنيتطمب -

ناحتكاءنالنفقاتنالجاريةنكالحفاظنعمىنالإنفاقنالرأسمالينلتعزيزنالنمك،نبالإضافةنإلىن .6
إعادةنتكجيونالإنفاقنبطريقةنتحفزنالقطاعاتنكالأنشطةنالمنتجة،نكتحمينالفئاتن

 .الضعيفةنفينالمجتمع
 .زيادةن فاءةنالاستثمارنالعامنمننخلالنتحسينناختيارنالمشاريعنكتنفيذىانكمرا بتيا .7
 .يجبنربطنالمزيدنمننالزياداتنفينالأجكرنبالزياداتنفينإنتاجيةنالعمل .8
يجبنإصلاحنالنظامنالبن ينالجزائرؼنكتر يةنعملنبكرصةنالجزائرنلتقكمنبدكرىانفين .9

 .تمكيلنالا تصادنالكطنينكتخفيفنالعبءنعمىنالخزينة
كالتحكلنمننن(سكاءنالصريحةنكالضمنية)ينبغينالتقميصنالتدريجينللإعاناتن .10

دعمنالمكادنإلىندعمنالفئاتنمننخلالناعتمادننظامنالتحكيلاتنالنقديةنالمكجيةنبد ةن
 .لمستحقييا،نبمانيحققنمبدأنالتم ين

 فينالأخير،نيم ننالقكلنأنونإذانطبقتنمفاىيمنالاستدامةنالماليةنكدرستن
الكضعيةنالماليةنالعامةنفينالجزائرنكفقنمؤشراتنكمعايرنالاستدامةنالماليةنكتمنإعدادن
تقاريرنسنكيةنحكلنالاستدامةنالماليةنضمننمتطمباتنالح منالراشد،نستتضحنالطريقن
أمامنالسمطاتنالماليةنفينالجزائرنلاتخاذن راراتنماليةنتراعينفييانمصالحنالأجيالن
الحاليةنكالأجيالنالمستقبمية،نكتضمننالملاءةنالماليةنكاستقرارنكتيرةنالنمك،كتحققن

 .الانصافنبيننالأجيالنكالرفاهنالاجتماعينالمستدام
ن
ن
ن
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. آفاق الدراسة 
مننخلالنىذهنالدراسة،نيم ننأنننقترحنالمكاضيعنالتاليةنالتيننعتبرىانجديرةن

 :بالبحث
 .تقمبنالعكائدنالنفطيةنكتأثيرىانعمىنتحققنالاستدامةنالمالية 
دارةنالديننالعامنبمانيحققن  الإطارنالتنسيقينبيننالسياساتنالماليةنكالنقديةنكا 

 .نالاستدامةنالمالية
 .الاستثمارنالمسؤكلنكدكرهنفينتحقيقنالإنصافنبيننالأجيال 
إدارةنالديننالعامنفينالدكلنالنفطيةنك ضايانالإنصافنمانبيننالأجيالنفينالأعباءن 

 .كالمزايانالمالية
 .حك مةنإدارةنالمالنالعامنكندكرىانفينتحقيقنالاستدامةنالمالية 

ختاما،نينبغينالتكسعنأكثرنفينالدراساتنكالبحكثنالمتعمقةنبمكضكعنالاستدامةن
الماليةنكاستراتيجياتنإدارةنالديننالعامنلماليانمننأىميةنفينتعديلنكتكجيونإجراءاتن
السياسةنالا تصاديةنكالماليةنكتصكيبنمسارىانالمستقبمينلتجنبنالتأثرنبالتقمباتن

.نالدكرية،نكالك كعنفينالأزماتنالا تصاديةنكالمالية
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 (MAC DS) استدامة الدين العام  للدول المتقدمة والأسواق الناشئة تحليلقائمة الدول المصنفة في إطار : (01)الملحق رقم 
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  الخاص بالجزائر2016( DSA)الإطار التحليلي لاستدامة الدين العام : (02)الملحق رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

: المصدر

IMF.ALGERIA 2016 ARTICLE IV CONSULTATION.IMF Country Report No. 16/127. May 

2016.Washington. P: .37  
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 (تابع) الخاص بالجزائر DSA) )2016الإطار التحليلي لاستدامة الدين العام : (03)الملحق رقم 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

: المصدر

IMF.ALGERIA 2016 ARTICLE IV CONSULTATION.IMF Country Report No. 16/127. May 

2016.Washington. P: .38  
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 الخاص بالعربية السعوديةDSA)  )2016الإطار التحليلي لاستدامة الدين العام: (04)الملحق رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

: المصدر

IMF.SAUDI ARABIA 2016 ARTICLE IV CONSULTATION. IMF Country Report No. 16/326. October 

2016.Washington. P: .51  
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 (تابع) الخاص بالعربية السعودية DSA)  )2016الإطار التحليلي لاستدامة الدين العام: (05)الملحق رقم 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

: المصدر

IMF.SAUDI ARABIA 2016 ARTICLE IV CONSULTATION. IMF Country Report No. 16/326. October 

2016.Washington.P: .52  
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 الخاص بالنرويجDSA)  )2016الإطار التحليلي لاستدامة الدين العام: (06)الملحق رقم 

 

: المصدر

IMF. NORWAY 2016 ARTICLE IV CONSULTATION.IMF Country Report No. 16/214. July 

2016.Washington. P: .33  
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 (تابع) الخاص بالنرويج DSA)  )2016الإطار التحليلي لاستدامة الدين العام: (07)الملحق رقم 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

: المصدر

IMF. NORWAY 2016 ARTICLE IV CONSULTATION.IMF Country Report No. 16/214. July 2016. 

Washington, P: .34  
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قياس درجة اعتماد كل من الجزائر والسعودية والنرويج على العائدات النفطية في تخفيض نسبة الدين الى :(08)الملحق رقم 
( R)الناتج الوطني الإجمالي باستخدام برنامج 

 : Rمدخلات مخرجات برنامج 

 
Years OILDebttoGDPALG DebttoGDPSAU DebttoGDPNOR 

      

1 2006 61.50 26.5 25.8 52.3 

2 2007 69.04 13.9 17.1 49.2 

3 2008 94.10 8.8 12.1 47.3 

4 2009 60.86 10.8 14.0 42.0 

5 2010 77.38 11.7 8.4 42.4 

6 2011 107.46 9.9 5.4 28.9 

7 2012 109.45 10.0 3.6 29.9 

8 2013 105.87 8.3 2.2 30.3 

9 2014 96.29 8.8 1.6 28.1 

10 2015 49.49 13.6 6.7 28.1 

>data<- data.frame(years = c(2006:2015), 
+ OIL = c(61.50,69.04,94.1,60.86,77.38,107.46,109.45,105.87,96.29,49.49), 
+ debttoGDPALG=c(26.5,13.9,8.8,10.8,11.7,9.9,10,8.3,8.8,13.6) ,  
+ debttoGDPSAU=c(25.8,17.1,12.1,14.0,8.4,5.4,3.6,2.2,1.6,6.7) , 
+ debttoGDPNOR=c(52.3,49.2,47.3,42.0,42.4,28.9,29.9,30.3,28.1,28.1) ) 
>View(data) 
>cor(data$debttoGDPSAU,data$OIL,method="pearson") 
[1] -0.6264427 
>cor(data$debttoGDPSAU,data$OIL,method="spearman") 
[1] -0.6606061 
>cor(data$debttoGDPNOR,data$OIL,method="pearson") 
[1] -0.4557689 
>cor(data$debttoGDPNOR,data$OIL,method="spearman") 
[1] -0.2735575 
>cor(data$debttoGDPALG,data$OIL,method="pearson") 
[1] -0.5883631 
>cor(data$debttoGDPALG,data$OIL,method="spearman") 
[1] -0.6686961 
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 العددي لقيد الملاءة الزمني للدول محل الدراسة  التجسيد(: 09)الملحق رقم 

 

: من المستخلصة البيانات على الإعتمادوب EXCEL برنامج باستخدام الباحث إعداد من :المصدر
-IMF. ALGERIA 2016 ARTICLE IV CONSULTATION. IMF Country Report No. 16/127. May 2016. Washington. 
-IMF. NORWAY 2016 ARTICLE IV CONSULTATION.IMF Country Report No. 16/214. July 2016. Washington. 
-IMF. SAUDI ARABIA 2015 ARTICLE IV CONSULTATION. IMF Country Report No. 15/251. September 
2015.Washington. 
 

 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

r 3,1 4,7 4,2 3,5 3,4 3,5 3,6

Rt 5051 4560 5231 5828 6435 7076 7781

Gt 7712 7131 7482 7867 8279 8710 9159

Rt-Gt -2661 -2571 -2251 -2039 -1844 -1634 -1378

(Rt-Gt)×(1+r)-t -2661 -2455,6 -2073,2 -1839,1 -1613,2 -1375,8 -1114,5

∑(Rt-Gt)×(1+r)-t -2661 -5116,6 -7189,8 -9028,8 -10642 -12018 -13132

DODt 1511,9 2616,2 4746,8 6649,2 8369,8 9907,5 11191

(1+r)×DODt 1558,8 2739,1 4946,1 6881,9 8654,4 10254 11594

∑(Rt-Gt)×(1+r)-t-(1+r)×DODt -4219,8 -7855,7 -12136 -15911 -19296 -22272 -24727

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

r 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 0

Rt 723 799 855 906 919 938 0
Gt 1195 1127 1176 1226 1239 1258 0

Rt-Gt -472 -328 -321 -320 -320 -320 0
(Rt-Gt)×(1+r)-t -472 -310,02 -286,77 -270,2 -255,39 -241,39 0
∑(Rt-Gt)×(1+r)-t -472 -782,02 -1068,8 -1339 -1594,4 -1835,8 0

DODt 188,37 375,26 559,74 744,72 924,83 1107,9 0
(1+r)×DODt 199,3 397,03 592,21 787,91 978,46 1172,1 0

∑(Rt-Gt)×(1+r)-t-(1+r)×DODt -671,3 -1179 -1661 -2126,9 -2572,9 -3007,9 0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

r 3,8 3,2 1,6 1,9 1,6 1,8 2

Rt 206,81 201,77 204,15 212,56 221,36 227,69 0

Gt 185 182 184 189 195 200 0

Rt-Gt 21,81 19,77 20,15 23,56 26,36 27,69 0

(Rt-Gt)×(1+r)-t 21,81 19,157 19,52 22,267 24,738 25,327 0

∑(Rt-Gt)×(1+r)-t 21,81 40,967 60,487 82,754 107,49 132,82 0

DODt 133,13 103,99 113,72 121,87 128,01 133,23 0

(1+r)×DODt 138,19 107,32 115,54 124,19 130,06 135,63 0

∑(Rt-Gt)×(1+r)-t-(1+r)×DODt -116,38 -66,351 -55,052 -41,432 -22,566 -2,8089 0

Sa
u

d
i A

ra
b

ia
A

LG
ER

IA

 (In billion of Algerian dinars)

n
o

rw
ay

 (In billion U.S. dollars )

                              (in Billions of Saudi Arabian riyals)           
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مؤشر الفجوة الضريبية للدول محل الدراسة التجسيد العددي (:10)الملحق رقم 

(In percent of GDP) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

A
lg

er
ia

 

q 2,8 3,3 2,8 3,8 3,9 3,4 

r % 3 2,9 2,7 2,9 3,1 4,7 

(r-q) 0,2 -0,4 -0,1 -0,9 -0,8 1,3 

bt 0,095 0,1 0,083 0,08 0,09 0,154 

(q-r)bt 0,019 -0,04 -0,0083 -0,072 -0,072 0,2002 

g 0,403 0,447 0,367 0,413 0,465 0,424 

T 0,399 0,397 0,358 0,334 0,301 0,268 

T* 0,422 0,407 0,3587 0,341 0,393 0,6242 

ind: I 0,023 0,01 0,0007 0,007 0,092 0,3562 

(In percent of GDP) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Sa
u

d
iA

ra
b

ia
 

q 6,4 5,8 2,7 3,5 2,8 / 

r 5,1 4,5 4,7 5,8 5,8 / 

(r-q) -1,3 -1,3 2 2,3 3 / 

bt 0,054 0,036 0,022 0,016 0,078 / 

(q-r)bt -0,0702 -0,0468 0,044 0,0368 0,234 / 

g 0,334 0,333 0,356 0,408 0,495 / 

T 0,445 0,453 0,414 0,373 0,299 / 

T* 0,2638 0,2862 0,4 0,4448 0,729 / 

ind: I -0,1812 -0,1668 -0,014 0,0718 0,43 / 

(In percent of GDP) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

N
o

rw
ay

 

q 1 2,7 1 2,2 1,6 0,9 

r % 3,1 2,1 3,3 3,3 3,8 3,2 

(r-q) 2,1 -0,6 2,3 1,1 2,2 2,3 

bt 0,289 0,3 0,292 0,266 0,267 0,31 

(q-r)bt 0,6069 -0,18 0,6716 0,2926 0,5874 0,713 

g 0,43 0,422 0,433 0,449 0,477 0,496 

T 0,562 0,558 0,538 0,533 0,531 0,55 

T* 1,0369 0,242 1,1046 0,7416 1,0644 1,209 

ind: I 0,4749 -0,316 0,5666 0,2086 0,5334 0,659 

: من المستخلصة البيانات على الاعتمادوب EXCEL برنامج باستخدام الباحث إعداد من :المصدر
-IMF. ALGERIA 2016 ARTICLE IV CONSULTATION. IMF Country Report No. 16/127. May 2016. Washington. 
-IMF. NORWAY 2016 ARTICLE IV CONSULTATION.IMF Country Report No. 16/214. July 2016. Washington. 
-IMF. SAUDI ARABIA 2015 ARTICLE IV CONSULTATION. IMF Country Report No. 15/251. September 
2015.Washington. 

 

 



 

 

264 

الحالات التاريخية للتخلف عن السداد على الديون العامة : (11)الملحق رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

: المصدر

craigburnside. Fiscal sustainability in theory and practice.A handbook. The world bank. 2005. Washington. 

P :104-105. 
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( تابع)الحالات التاريخية للتخلف عن السداد على الديون العامة : (12)الملحق رقم 

 :المصدر

Craig burnside. Fiscal sustainability in theory and practice.A handbook. The world bank. 2005. 

Washington. P:105-106. 
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( تابع)الحالات التاريخية للتخلف عن السداد على الديون العامة : (13)ملحق رقم ال
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الإطار العام لدراسة المقارنة بين الجزائر والدول محل الدراسة: (14)ملحق رقم ال  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                              : World debt comparison. At/ 04.02.2017 a/10 :19. In link: المصدر

http://www.economist.com/content/global_debt_clock 

http://www.economist.com/content/global_debt_clock
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  عن الاستدامة المالية لعدة دولالإفصاحعينة لتقارير : (15)الملحق رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

:المصدر  

IMF. Fiscal Sustainability. JOINT CMA-CGA-FMI WORKSHOP .January 27th& 28th, 2010.P :13. 
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2015 لسنة الإجمالي الناتج الوطني إلىخريطة تبين مستويات الدين العام : (16)ملحق رقم ال  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

:المصدر  

le 04 May 2015.in Link : https://redd.it/34s893 

https://redd.it/34s893
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 2017 لسنة الإجمالي الناتج الوطني إلىخريطة تبين مستويات الدين العام : (17)رقم ملحق ال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

:المصدر  

Total (gross) governmentdebt as a percent of GDP by IMF (2017).in Link :  

http://www.imf.org/external/datamapper/GGXWDG_NGDP@WEO?year=2017&yaxis=log 

http://www.imf.org/external/datamapper/GGXWDG_NGDP@WEO?year=2017&yaxis=log
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مؤشرات ونسب الاستدامة المالية في الجزائر  ملخـص(: 18)رقم  ملحقال  

التقييم الملاحظة   والنسبالمؤشرالرقم 

مدى تحقق شرط الملاءة  01
المالية الزمني 

للإيرادات المالية الجارية والمستقبمية في   (PV)القيمة الحالية
الجزائر لا تغطي القيمة الحالية لمنفقات الجارية والمستقبمية ولا 
. تغطي أيضا القيمة الإسمية لمدين العام ولا الفوائد المتراكمة عنو

المؤشر يدل عمى أن الجزائر في وضع مالي غير مستدام و قابل لمتأثر لمتقمبات 
. الدورية والمتغيرات الاقتصادية الخارجية

02 
انحدار معادلة ديناميكية 

الدين العام 
الاقتصاد الجزائري لا ينمو بالسرعة الكافية لتغطية التكمفة الحقيقية 

. للاقتراض الإضافي المطموب في السنوات المقبمة
يدل ذلك عمى عدم اسدامة التوجو الاقتصادي الحالي لمدولة الجزائرية وضرورة 

. إجراء اصلاحات ىيكمية تعدل النموذج الاقتصادي الحالي

 إلىنسبة الدين العام  03
الناتج المحمي الإجمالي 

نسبة متدنية لمدين العام بالمقارنة مع حجم الناتج المحمي 
 الإجمالي

تدل عمى قدرة الاقتصاد الجزائري عمى الوفاء بأعباء دينيا العام وذلك ما يدعم 
. تحقق الاستدامة المالية في الجزائر

04 

درجة الاعتماد عمى العوائد 
النفطية في تقميص نسبة 
الدين العام الى الناتج 

المحمي الإجمالي 

توجد علاقة عكسية بين أسعار النفط ونسبة الدين العام الى الناتج 
المحمي الإجمالي، وذلك كون إرتفاع أسعار لو تأثير مضاعف عمى 

تقميص حجم الدين العام من جية ودعم نمو الناتج المحمي 
. الاجمالي من جية ثانية

يدل ذلك عمى الاعتماد الكبير عمى العوائد النفطية في خفض نسبة الدين العام 
الى الناتج المحمي الإجمالي في الجزائر في ظل غياب استراتيجية واضحة المعالم 

. لإدارة الدين العام وتوجييو في إطار مستدام ماليا

05 
 احتياطيات إجمالينسبة 
 إجمالي إلى الأجنبيالنقد 

الدين الخارجي 

 أضعاف من 3 أكثر من إلىالاحتياطات النقد لأجنبي تصل حجم 
. حجم الدين الخارجي

يدل ذلك عمى أن درجة السيولة المالية الكبيرة لمجزائر مما يدعم جدارتيا 
الائتمانية، رغم أن تآكل إحتياطات النقد الأجنبي في السنوات الأخيرة تؤشر 

. لعكس ذلك، ولا تدعم تحقق الاستدامة المالية في الجزائر

06 
 إلىنسبة الدين الخارجي 

 الناتج المحمي الاجمالي
مستويات متدنية لمدين الخارجي بالمقارنة مع حجم الناتج المحمي 

الاجمالي 
يعكس ذلك قدرة الجزائر عمى تحويل إمكانياتيا الانتاجية الى موارد مالية تعزز 

قدرتيا عمى سداد الدين الخارجي 

نسبة مدفوعات الفائدة الى  07
 حجم الصادرات

أقل من الحد الأدنى المقترح من طرف المنظمة العالمية النسبة
% 4.6: والمقدر بـ (Debt relief international)لمتخفيف 

. من حجم الصادرات

ذلك يدل عمى إمكانيات كبيرة تتوفر عمييا الجزائر لمواجية النفقات غير 
. المنتجة، وأن مدفوعات الفوائد لا تشكل عبء كبير عمى الدولة
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مؤشر الوضع المالي  08
( IFSt)المستدام 

( 2015-2014)في في سنتي  (1)قيمة المؤشر أقل من 
 

مما يدل عمى أن الوضع المالي مستدام في ىذه الفترة ومتوافق مع الظروف 
. المطموبة لضمان تحقيق الاستدامة المالية

أصبحت أكبر  (IFSt) نسجل أن قيمة المؤشر 2016بحمول سنة 
(. 1)من 

مما يدل عمى أن الجزائر دخمت في حالة أو وضع مالي غير مستدام وأن 
السياسات المالية المتبعة حاليا لا تتلاءم والتغيرات الاقتصادية والمالية الكمية ولا 

. تتوافق مع الظروف المطموبة لتحقيق الاستدامة المالية

 (𝟎 𝐈𝒕) قيمة مؤشر الفجوة الضريبية يقارب الصفر سجيل أنت مؤشر الفجوة الضريبية 09
مما يساعد عمى بقاء الدين العام عند مستويات متدنية نسبيا، ويدعم تحقق 

 .الاستدامة المالية في الجزائر

 مؤشر بويتر 10
(Buiter’s Indicator  ) تسجيل قيم سالبة طيمة فترة الدراسة لمؤشر بويتر

 الجزائر لسياسة مالية مستدامة ستؤدي بالحفاظ عمى ثبات امتلاكيدل ذلك عمى 
القيمة الصافية لثروة لممجتمع وللأجيال المتعاقبة، ما يدعم تحقق الاستدامة 

. المالية

مؤشر الفجوة الأولية ذات  11
 الأجل القصير

مؤشر الفجوة الأولية القصيرة الأجل ذا قيم موجبة في جميع 
. سنوات الفترة

وىو ما يدل عمى أن السياسات المالية في الجزائر غير مستدامة لأنيا تتوجو 
. الى رفع مستوى الدين بالنسبة إلى الناتج المحمي الإجمالي

التصنيف الائتماني لمدين  12
يدل ذلك عل ان أي مشروع مستقبمي للاقتراض من الخارج سيكون بمعدلات . متضاربة جدا وعند مستويات متدنيةالعام 

. فائدة مرتفعة جدا، ولا يدعم تحقق الاستدامة المالية في الجزائر
 

 .المؤشرات والنسب التي تدعم تحقق الاستدامة في الجزائر: المون الأخضر 

 

 .المؤشرات والنسب التي تدعم تحقق الاستدامة في الجزائر: المون أحمر

 . على نتائج الدراسة التطبيقيةبالاعتماد من إعداد الباحث :المصدر
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Abstract: 

This paper aims to show the reality of fiscal sustainability in Algeria, 

compared with both Saudi Arabia and Norway. in the light of expectations 

Algeriarecourse by again to external indebted, and proposes the establishment 

of a medium-term strategy for public debt management aimed at maintaining 

the solvency and stability of economic growth, and Achieving the principle of 

intergenerational equity through avoiding Algeria falling back into the debt 

crisis may negatively affect future generations, so by offering financing 

alternatives are not dependent The relationship of creditor-debtor, and 

constitute the contribution of effective collection the financial resources to meet 

the financing needs of the government in order to achieve fiscal sustainability 

in Algeria. 

-Key words:The fiscal sustainability.public debt management. The 

strategy. 
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 :الممخص

 بالمقارنة مع كل من العربية السعودية تهدف هذه الدراسة لبيان واقع الاستدامة المالية في الجزائر
، وذلك في ظل توقعات بلجوء الجزائر مجددا للاستدانة الخارجية، وتقترح وضع استراتيجية والنرويج

متوسطة الأمد لإدارة الدين العام هدفها الحفاظ على الملاءة المالية، واستقرار وتيرة النمو الاقتصادي، 
وتحقيق مبدأ الانصاف بين الأجيال من خلال تجنيب الجزائر الوقوع مجددا في أزمة مديونية قد تؤثر 

بالسلب على أجيال المستقبل، وذلك من خلال طرح بدائل تمويلية لا تعتمد على علاقة الدائنية في 
 الموارد المالية لتلبية احتياجات الحكومة التمويلية بما يحقق تعبئةأدائها، وتشكل مساهمة فعالة لتجميع و

 .الاستدامة المالية في الجزائر

 .الاستدامة المالية، إدارة الدين العام، الاستراتيجية: الكممات المفتاحية




