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 ملخص
مويل الاقتصاد سواء قامت الدولة الجزائرية بإعلان الاكتتاب في القرض السندي الوطني الموجه لت

المشاريع الاقتصادية الاستثمارية، وذلك من خلال  أوالتحتية التي تتيح فرصة الاستثمار  يةعن مشاريع البن
المؤسسات، أي بهدف المساهمة في تطوير الاقتصاد الوطني مقابل قيم مضمونة وبفائدة جد هامة.  إنشاء

وهو مبلغ معتبر سوف يؤثر  2016أكتوبر  16مليار دينار حتى تاريخ  568تمكنت الدولة من جمع 
سيسمح للسلطة  الإجراءتأثيرا ملموسا على مؤشرات السياسة النقدية خلال الفترة الجارية، حيث أن هذا 

السيولة النقدية وخاصة من خلال  إدارة النقدية بالتدخل بأكثر فعالية للتحكم في الائتمان المصرفي و
فيها التعامل بالسندات الحصة الأسد إلى جانب العملات الأجنبية.  عمليات سوق المفتوحة التي يلعب

حدثه طرح القرض السندي الحكومي على مؤشرات يتهدف هذه الدراسة إلى معرفة حجم التأثير الذي 
 ؟السياسة النقدية بشكل عام وعلى حجم السيولة المتاحة لدى الجهاز المصرفي بشكل خاص

 .دي، التمويل ، الائتمان المصرفي ، السيولة النقدية القرض السن :الكلمات المفتاحية
Résume  

L'Etat algérien a annoncé la souscription du L'emprunt obligataire national pour 

financer l'économie, qu'il s'agisse de projets d'infrastructure qui offrent des opportunités 

d'investissement ou des projets d'investissement économique, par la création 

d'institutions, c'est-à-dire pour contribuer au développement de l'économie nationale 

contre des valeurs garanties et un intérêt très important. L'État a réussi à générer 568 

milliards de dinars jusqu'au 16 octobre 2016, ce qui aura un impact significatif sur les 

indicateurs de la politique monétaire au cours de la période en cours, car cette procédure 

permettra à l'autorité monétaire d'intervenir plus efficacement pour contrôler le crédit 

bancaire et la gestion des liquidités, Grâce à des opérations de marché ouvert où 

l'échange d'obligations joue la part du lion parallèlement aux devises étrangères. 

L'objectif de cette étude est de connaître l'ampleur de l'impact du L'emprunt obligataire 
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du gouvernement sur les indicateurs de politique monétaire en général et sur la liquidité 

disponible dans le système bancaire en particulier. 

 

Mots-clés :   L'emprunt obligataire, Financement, crédit bancaire, flux de trésorerie. 

 

 مقدمة:
العالمية لأقل من مداخيل البلاد بسبب انهيار أسعار النفط في الأسواق في لمواجهة التراجع الحاد 

وبهدف خلق موارد دولارا للبرميل،  37السعر المرجعي الذي تعتمده الجزائر في تحديد موازنتها والمقدر بـ
ئرية اعتماد "نموذج اقتصادي جديد" مالية جديدة دون اللجوء للمديونية الخارجية، قررت الحكومة الجزا

يتضمن سلسلة إجراءات لمواجهة انعكاسات انهيار أسعار النفط على اقتصاد، فقامت بإطلاق القرض 
د.ج،  10.000في ثلاثة أنواع من السندات بقيمة "قرض وطني للنمو الاقتصادي" السندي بعنوان 

 %5.75وسنوات لمدة ثلاثة %، 5تصل إلى بنسبة فائدة د.ج،  1.000.000د.ج وثالثة بقيمة  50.000
 خمس سنوات.لمدة 

أكتوبر  16إلى غاية  2016أفريل  17يوم في مرحلته الأولى الإجراء حيز التنفيذ  ذاهدخل 
والذي استهدف رجال المال والأعمال وأصحاب كبار المؤسسات الاقتصادية، والبنوك وبعض  ،2016

قراضها للحكومة تحت شعار "التضامن مع المؤسسات الوطنية التي ساهمت في عملية  جمع الأموال وا 
مليار  568أشهر  6 خلال الدولة في محنتها بعد تراجع عائداتها البترولية". بلغت حصيلة هذه العملية

وكانت الحكومة قد أشارت إلى إمكانية إطلاق المرحلة .مليار دولار 5أزيد من  أي ما يعادل دينار جزائري،
كون هذه يأشهر. شريطة أن  6السندي، بعد انتهاء المرحلة الأولى التي تم ضبطها بـ  الثانية من القرض

 .المرة موجه للمواطنين
من  الكيفيات التي تصدر الخزينة العمومية وفقها القروض السندية حددت وزارة المالية الشروط و

، 30/03/2016بتاريخ  20في الجريدة الرسمية رقم  2016مارس 28خلال المرسوم الوزاري المنشور في 
والتي ستكون قابلة للتداول الحر، ويمكن على الخصوص شراؤها أو التنازل عنها للأشخاص الطبيعيين أو 
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المعنويين إما عن طريق صفقة مباشرة أو بتظهير السند أو عن طريق وسطاء مختصين، بالإضافة إلى 
سندات المصدرة في إطار هذا القرض قبل ويسمح بالتسديد المسبق لل رهنها للاستفادة من قرض مصرفي.

أجال استحقاقها بطلب من حاملها، وذلك بعد رأي المدير العام للخزينة، لكن لا يمكن طلب التسديد المسبق 
من طرف حامل السند إلا بعد انقضاء نصف المدة الإجمالية للسند على الأقل، وتحسب نسبة الفائدة 

 دد الأيام الجارية بعد تسديد آخر قسيمة.المطبقة عند التسديد المسبق بنسبة ع
 
 :القرض السنديمفهوم . 1

إحــدى وســائل  تمويــل النفقــات العامـة التــي بــرزت مــع ظهــور المفهــوم الحــديث  القــرض الســنديعتبـر ي
ــــة فــــي النشــــاط الاقتصــــادي وتوجيهــــه وفقــــا  لسياســــتها الاقتصــــادية، رغــــم  للماليــــة العامــــة، وأداة لتــــدخل الدول

تثـار بشـأنها مـن حيـث خطـورة الاعتمـاد عليهـا، لمـا لهـا مـن مشـاكل نتيجـة الأعبـاء المتراكمـة الخلافات التي 
على القرض وخدمتـه، وقـد تزايـدت أهميـة هـذا المصـدر لمعظـم دول العـالم وخاصـة الناميـة منهـا التـي تعـاني 

جتماعيـة ممـا ترتـب نقص في موارد التمويل الذاتي، نتيجة لتزايد تـدخل الدولـة فـي المجـالات الاقتصـادية والا
عليه زيادة كبيرة في النفقـات العامـة التـي لـم تعـد الإيـرادات العامـة بالضـرائبت تكفـي لتغطيـة هـذا العجـز فمـا 

ومنهـا القـرض السـندي  القـرض السـنديكان على الـدول التـي تعـاني مـن العجـز فـي موازينهـا إلاء اللجـوء إلـى 
لتـداول بهـدف لسندات قابلـة حكومة اللسندي في إصدار لقرض ا. ويتمثل اكمصدر بديل لتغطية تلك النفقات

الحكومـة ومضـمونة مـن ، وتعـد هـذه السـندات أداة ديـن علـى عـاتق انفاقها العـامالحصول على أموال لتمويل 
 قبلها.
 :أسباب اللجوء إلى القرض السندي. 2

 بأسباب عدة من أهمها:السندي يُفسر لجوء الدولة إلى القرض 
وســـيلة لتنفيـــذ الخـــدمات العامـــة بكإقامـــة شـــبكات الطـــرق والجســـور ومحطـــات توليـــد  الســـندييعـــد القـــرض  -

 الطاقة الكهربائية والسدودت، إذ تحتاج إلى نفقات كبيرة تعجز الموارد السنوية للدولة عن تغطيتها.
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تلجـأ الدولــة إلــى الاقتــراض لمواجهــة نفقـات عاجلــة فــي مرحلــة تكــون فيهـا الضــرائب قــد وصــلت إلــى حــدها  -
 قصى.الأ
وسيلة لامتصاص جزء من القـوة الشـرائية للأفـراد والمشـروعات، إذ تمنـع زيـادة الطلـب السندي يعد القرض  -

 فيحد بذلك من خطر التضخم.
للوصـول إلـى الأمــوال بـدلا  مـن فــرض الضـرائب عليهــا، إذ  الســندي تفضـل الدولـة طريقــة التمويـل بـالقرض -

قراضها ل  لدولة.يمكن إقناع الجمهور بإخراجها وا 
 في رفع مستوى الدخول لدى الطبقات ذات الدخل المحدود. السندي يساهم القرض -

أحــد المــوارد العامــة التــي تختلــف عــن الضــريبة علــى الــرغم ممــا  الســندي يتضــح ممــا ســبق أن القــرض
هـو يجمعهما من الشبه كون الأفراد يتحملون نهائيا عبء كل منهمـا، حيـث أن الدولـة عنـدما تقـوم بتسـديده، ف

يمثل قنـاة مـن قنـوات الإنفـاق العـام يتطلـب تـدبير المـوارد اللازمـة لمواجهتـه، وأن الضـرائب أهـم هـذه المـوارد. 
يختلـف عـن الضـريبة فـي كـون الضـريبة مسـاهمة إجباريـة تحصـل عليهـا الدولـة مـن  السنديغير أن القرض 

مســاهمة اختياريــة مــن طــرف يعتبــر  القــرض الســنديالمكلفــين بشــكل نهــائي دون أن تــدفع فوائــد، فــي حــين 
 المكتتب مقابل الاستفادة من فوائد على ذلك.

 :السندي العوامل المحددة للاقتراض العام. 3
مـــن الناحيـــة الماليـــة علـــى إنـــه أســـلوب تلجـــأ إليـــه  الســـندي يمكـــن النظـــر إلـــى أهميـــة الاقتـــراض العـــام

قــات العامــة فــي فتــرة معينــة خــلال الحكومــات فــي حالــة عــدم حــدوث توافــق زمنــي بــين الإيــرادات العامــة والنف
العام، لسد هذا العجز المؤقت كما تلجأ إليه كمصدر للإيرادات حين لا تـتمكن مـن فـرض ضـرائب جديـدة أو 
رفع معدلاتها وهذا يعني أن للضـرائب حـدودا  اقتصـادية وحـدودا  اجتماعيـة تقيـد قـدرة الدولـة علـى اسـتخدامها، 

لــة بيــد الدولــة لتجميــع المــدخرات التــي تعجــز الضــرائب عــن القيــام وســيلة فعا القــرض الســنديوعندئــذ يصــبح 
 بها.
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القــرض عــن الضــريبة، فــإذا كانــت الضــريبة يــدفعها الممــول بــلا مقابــل فــإن  القــرض الســندييختلــف 
يدفعها الممول بمقابل يتمثل في فوائد القرض وأية مزايا أخرى يحصل عليها، ولكن مقدرة الدولـة فـي  السندي

 :ت1بتتوقف على العديد من العوامل من أهمها لاقتراض السندياللجوء إلى ا
 حجم المدخرات الخاصة: -

مع ثبات العوامل الأخرى من المتوقـع أن تزيـد مقـدرة الدولـة فـي الحصـول علـى القـروض الداخليـة اف
 كلما زادت المدخرات الخاصة والعكس صحيح.

 معدل الفائدة على السندات الحكومية: -
ل الفائــدة علــى القـرض الســندي مــع ثبــات العوامــل الأخـرى فإننــا نتوقــع زيــادة الحــافز كلمـا ارتفــع معــد

 لدى الأفراد على الاكتتاب في السندات الحكومية.
 درجة الاستقرار الاقتصادي والسياسي والاجتماعي: -

والتــي تمثــل شــرطا ضــروريا لحصــول الدولــة علــى القــرض الســندي بصــفة اختياريــة وتحفيــز الأفــراد 
 لاكتتاب في السندات الحكومية.على ا
والتــي تتوقــف علــى مســتوى الــدخل الــوطني للدولــة ومــدى قــدرتها علــى قدددرة الدولددة علددى خدمددة قرو ددها: -

 زيادة حجم الصادرات وتخفيض وارداتها وتقليل العجز في الميزانية العامة بزيادة إيراداتها العادية.
 ي:العلاقات السياسية بين الدولة والعالم الخارج -

 فكلما زادت قوة هذه العلاقات زادت قدرة الدولة في الحصول على القروض الخارجية بصفة عامة.
ومن الأمور الأخرى التي تيسر إمكانية الحصـول علـى قـروض عامـة هـي مـدى وجـود أسـواق واسـعة 

الدقيقـة  لأس المال وبورصات عالمية تتداول فيها الأسـهم والسـندات بحريـة بالإضـافة إلـى تـوفر الإحصـاءات

                                                           
 .409-405: ، الدار الجامعية، مصر: الإسكندرية، صمقدمة في الاقتصاد العامسعيد عبد العزيز عثمان،  -(1)
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حــول معــدلات الادخــار وعوائــد الاســتثمار وكميــة النقــود وســرعة تــداولها فــي تلــك الــدول ممــا يســهل إمكانيــة 
 .ت2باللجوء إلى الاقتراض لتغطية فجوة الموارد الاقتصادية في الميزانية العامة للدولة

   :. طرق إصدار القرض السندي4
ضـــها العامـــة الســـندية، منهـــا الاكتتـــاب العـــام، تســـتطيع الدولـــة أن تلجـــأ إلـــى عـــدة طـــرق لإصـــدار قرو 
 :ت3بالاكتتاب المصرفي، الاكتتاب بالمزايدة، والإصدار بالبورصة

 الاكتتاب العام المباشر: -
وبموجـــب هـــذه الطريقـــة تتـــولى الدولـــة بنفســـها طـــرح ســـندات القـــرض الســـندي للاكتتـــاب بهـــا مباشـــرة 

وط القـرض والمزايـا التـي تمـنح للمكتتبـين بـه. ويقـوم مـن وتقديمها إلى من يطلبها محـددة فتـرة الاكتتـاب، وشـر 
يرغب بالاكتتاب بشراء السندات مـن البنـوك التجاريـة أو وزارة الماليـة ومكاتـب البريـد. مـا يعيـب هـذه الطريقـة 
خطــر عــدم تغطيــة القــرض بأكملــه، كمــا قــد لا تكــون علــى درجــة كافيــة مــن الدرايــة بــأحوال الســوق المــالي 

وضــع البنـوك والمؤسســات الماليــة الأخــرى، وبالتـالي فــإن هــذه الأخيــرة أقـدر منهــا فــي عمليــة والنقـدي مقارنــة ب
 طرح السندات للاكتتاب.

 الاكتتاب المصرفي:  -
تبيــع الدولــة بموجــب هــذه الطريقــة إلــى البنــوك أو المؤسســات الماليــة جميــع ســندات القــرض مقابــل 

جمهــور مباشـرة، أو فـي سـوق الأوراق الماليـة بالســعر مبلـغ معـين، ومـن ثـم يتــرك للبنـك حريـة بيـع السـندات لل
الذي تحدده هذه البنوك. ما يميز هذه الطريقة أنها تتيح للدولة الحصول علـى المبلـغ المقتـرض بسـرعة، لكـن 

                                                           
الدار الجامعية، مصر: الإسكندرية، ، القرض السنديمبادئ الاقتصاد العام: النفقات و المرسي سيد الحجازي،  -(2)

 .235: ، ص2000
، ص: دار الكتب للطباعة والنشر، جامعة الموصل، العراق، علم المالية العامة والتشريع المالينابي، طاهر الج -(3)

84-85. 
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ما يعاب عليها أنه يتم التنازل عنها لصالح البنـوك بسـعر مـنخفض ممـا يتـيح لهـا ربـح كبيـر مقارنـة بـالمحقق 
 ة بأسلوب الاكتتاب العام المباشر.لو استعانت الدول

 الاكتتاب بالمزايدة: -
وهي قيام الدولة بعرض سندات القرض على من يرغب في شرائها دون تحديد سـعر أدنـى للقـرض، 
وقــد تقبــل الدولــة فــي هــذه الحالــة الاكتتــاب فــي الســندات بســعر دون ســعر التعــادل بالســعر الاســميت وتتعهــد 

لـــى أساســـه، وتعطـــى الأولويـــة لمـــن يقبـــل شـــراء الســـندات بـــأقرب مـــن الســـعر الدولـــة بـــرده وتحســـب الفائـــدة ع
 الاسمي.

 الإصدار في البورصة:  -
حيــث تعــرض الدولــة ســندات القــرض الســندي علــى غــرار مــا تفعلــه شــركات القطــاع الخــاص، حيــث 

 تعرض سندات القرض للبيع في سوق الأوراق المالية.
 :. الآثار الاقتصادية للقرض السندي5

تتوقـف اثثـار الاقتصـادية للقـروض السـندية علـى عوامــل متعـددة منهـا نـوع التنظـيم الفنـي الـذي تتبعــه 
هـــذه القـــروض ومصـــدر الأمـــوال المحصـــلة منهـــا، وتلـــك التـــي تســـتخدم فـــي تســـوية عبئهـــا، وطبيعـــة كـــل مـــن 

لعـبء الناشـع عنهـا. النفقات العامة التـي تمولهـا القـروض باسـتهلاكية أو إنتاجيـةت والأمـوال اللازمـة لخدمـة ا
ولــذلك لابـــد مــن توضـــيح المراحــل التـــي يمــر بهـــا القــرض حيـــث أن لكــل مرحلـــة آثارهــا الاقتصـــادية: مرحلـــة 

 الاقتراض أو الاكتتاب، مرحلة إنفاق الأموال المقترضة، مرحلة خدمة الدين.
 آثار مرحلة الاكتتاب:  -

در الأمــوال المقترضــة، فقــد يكــون تتوقــف اثثــار الاقتصــادية لعمليــة الاكتتــاب فــي القــرض علــى مصــ
الاقتــراض داخليــا مــن الأفــراد والمؤسســات الماليــة كشــركات التــأمين وبنــوك الادخــار، البنــوك التجاريــة والبنــك 

 المركزي، أو يكون اقتراضا خارجيا.
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يترتــب علــى اقتــراض الدولــة مــن الأفــراد اقتطــاع جــزء مــن دخلهــم واســتقطاب مــدخراتهم التــي كــان مــن 
يهها إلى استثمارات في القطاع الخاص، وبالتالي ينتج عن هـذا الاقتـراض آثـار انكماشـية ناجمـة الممكن توج

عـــن تقليـــل الإنفـــاق الفـــردي علـــى الاســـتثمار أو الاســـتهلاك. ويكـــون الأثـــر مشـــابها إذا اكتتبـــت المؤسســـات 
ها مـن سـندات القطـاع المالية، فإنها تكتتب إما بما هو موجود لديها من أموال سـائلة أو مـن ثمـن بيـع مـا لـدي

 .ت4بالخاص
إلا أن الاقتــراض مــن البنــوك التجاريــة يختلــف أثــره عــن الاقتــراض مــن الأفــراد ومــن شــركات التــأمين 
وبنـــوك الادخـــار، لأن البنـــوك التجاريـــة تختلـــف عـــن هـــذه المؤسســـات الماليـــة فـــي إنهـــا تســـتطيع توليـــد القـــوة 

الســندي دون أن يــؤثر ذلــك علــى قروضــها للقطــاع الشــرائية، ولــذلك فهــي تســتطيع أن تشــتري ســندات القــرض 
الخاص، لأن ما تستعمله في شراء سندات القرض السندي هو قوة شرائية جديـدة وليسـت قـوة شـرائية منقولـة. 
نمـا يترتـب علـى ذلـك آثـار  يظهر من ذلك أنه لا يترتب على الاقتراض من البنوك التجاريـة آثـار انكماشـية وا 

نــوك احتياطيــات نقديــة فائضــة. وتنــتج نفــس هــذه اثثــار التوســعية تقريبــا عنــدما توســعية مادامــت لــدى هــذه الب
تقــوم الدولــة بــالاقتراض مــن البنــك المركــزي، إذ هــي غيــر القــوة الشــرائية التــي بيــد الأفــراد، ولا علــى حســاب 

 .ت5بالأرصدة المخصصة لقروض القطاع الخاص
لنشــاط الاقتصــادي لأنهــا تمثــل زيــادة أمــا عمليــة الاقتــراض الخــارجي تكــون ذات أثــر توســعي علــى ا

ضـــافة حقيقيـــة فـــي القـــوة الشـــرائية الموجـــودة أصـــلا فـــي الاقتصـــاد الـــوطني، فعنـــد إيـــداع حصـــيلة القـــروض  وا 

                                                           
، الاقتصاد المالي الوضعي والإسلامي بين النظرية والتطبيقمحمد عبد المنعم عفر & أحمد فريد مصطفى،  -(4)

 .276: ص ،1999، الإسكندريةمصر: مؤسسة شباب الجامعة، 
 ،2002 البصرة،: ،العراق والترجمة النشر و للطباعة الجامعية الدار، المالية العامةضا صاحب أبو حمد العلي، ر  -(5)

 .237ص: 
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الأجنبية لدى البنك المركزي، فإنه يتمكن من زيـادة إصـداره مـن النقـد المتـداول اسـتنادا إلـى زيـادة ودائعـه مـن 
 .  ت6بوك التجارية على منح الائتمان المصرفيالعملات الأجنبية وتزيد قدرة البن

 آثار مرحلة إنفاق الأموال المقتر ة:  -
عندما توجه حصـيلة القـرض السـندي إلـى تمويـل نفقـات عامـة، فإنهـا تـؤدي إلـى إحـداث آثـار توسـعية 

هـذه في الاقتصاد الوطني تحد من اثثار الانكماشية التي أحدثتها هذه القروض في مرحلة إصدارها، وحجـم 
اثثار سيكون كبيرا إذا ما وجهـت هـذه القـروض لتمويـل النفقـات العامـة الاسـتثمارية المنتجـة أو إذا أدت إلـى 
آثار إيجابية على الاستثمار الخـاص، ويتسـع مـدى تلـك اثثـار كثيـرا إذا كـان مصـدر الأمـوال المقترضـة، قـد 

البنــوك التجاريــة والبنــك المركــزي بعــن  جــاءت مــن أمــوال غيــر موظفــة بعاطلــة أو مكتنــزةت أو أمــوالا كونتهــا
طريق التوسع في الائتمانت، ففي هذه الحالة يضاف طلـب الدولـة علـى السـلع والخـدمات إلـى طلبـات الأفـراد 

 .ت7ببدلا من أن يحل طلب الدولة محله
فــإذا كــان هنــاك مقــدار كبيــر مــن القــوة الإنتاجيــة عــاطلا أثنــاء فتــرة إنفــاق حصــيلة القــرض، فــإن زيــادة 

لطلــب الناشــئة عــن بيــع ســندات القــرض إلــى البنــوك وعــن القــروض التــي تقــدمها البنــوك علــى الســندات التــي ا
اشتراها الأفراد تؤدي إلى زيادة الإنتاج، ولا يكـون اثـر إنفـاق الأمـوال المقترضـة علـى مسـتوى الأسـعار كبيـرا. 

تضـخميا وهـي حالـة معظـم الـدول  أما في حالة العكـس فـإن زيـادة الطلـب تـؤدي إلـى ارتفـاع الأسـعار ارتفاعـا
الناميـة حيــث تتميــز بعــدم مرونــة جهازنــا الإنتــاجي وارتفــاع الميــل الحــدي للاســتهلاك لــذوي الــدخول المحــدودة 

 والمتوسطة والتي تشكل الجزء الأكبر من المجتمع.
 آثار مرحلة خدمة القروض واستهلاكها:  -

                                                           
ص ص:  ،2005لجامعية، مصر: الاسكندرية، الدار ا، ، اقتصاديات المالية العامةعبد المطلب عبد الحميد،  -(6)

310-311. 
 .93، مرجع سبق ذكره، ص: والتشريع المالي علم المالية العامةطاهر الجنابي،  -(7)
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ـــد القـــرض. وســـداد الفوائـــد ـــدين تعنـــي ســـداد فوائ ـــدة أو رفـــع  فخدمـــة ال ـــم مـــن خـــلال ضـــرائب جدي إذا ت
أسـعارها، فــإن ذلــك يــؤدي إلـى أثــر انكمــا  علــى النـاتج الــوطني وخاصــة فــي فتـرات الكســاد، ممــا يــؤدي إلــى 

 الحد من الطلب الكلي الفعال وهو ما يطيل فترة الكساد. 
يلة تتوقـــف آثـــار مرحلـــة اســـتهلاك القـــروض الداخليـــة أي رد قيمـــة الســـندات إلـــى حامليهـــا مـــن حصـــ

الضرائب على كيفية تصرفهم في المبالغ المتحصل عليها وحالة الاقتصاد الـوطني، فـإذا كـان الاقتصـاد عنـد 
مستوى أقل من التوظيف التـام وكـان عـرض عناصـر الإنتـاج منتهـى المرونـة فـإن اسـتهلاك القـرض السـندي 

العـام للأسـعار. أمـا إذا كـان  يؤدي إلى زيادة الإنتاج وخلق المزيـد مـن فـرص التوظيـف دون ارتفـاع المسـتوى
الاقتصــاد قــد وصــل إلــى حــد التوظيــف التــام وأصــبحت مرونــة عــرض عناصــر الإنتــاج صــفرا، فــإن اســتهلاك 
نمـــا يترتـــب عليـــه فقـــط  القـــرض الســـندي لا يـــؤدي إلـــى زيـــادة الإنتـــاج، ولا يخلـــق مزيـــدا مـــن فـــرص العمـــل، وا 

 .ت8بضغوط تضخمية أي ارتفاع المستوى العام للأسعار
ب على القروض الخارجيـة عـبء حقيقـي يتحملـه اقتصـاد الدولـة المقترضـة حيـث عليهـا رد أصـل يترت

الدين والفوائد المترتبة، مما يتطلب اقتطاع جزء من القوة الشرائية من المستهلكين أو المسـتثمرين فـي الـداخل 
ة وفـاء لالتزاماتهـا. ولا بوهو اقتطاع جزء مـن النـاتج الـوطني لحسـاب الـدائنين الأجانـبت وتحويلـه خـارج الدولـ

يتيسـر ذلــك للدولــة المقترضــة إلا بوجــود فــائض فــي الإنتـاج مــن الســلع والخــدمات المطلوبــة فــي الخــارج حتــى 
تحصل الدولة على العملات اللازمة في السداد، ووجود العبء المتقـدم يفـرض علـى الدولـة عـدم التوسـع فـي 

 .ت9بالاقتراض الخارجي إلا في حدود طاقتها الإنتاجية
 خاتمة:

 من لأقل العالمية الأسواق في النفط أسعار انهيار بسبب البلاد مداخيل في الحاد التراجع لمواجهة
 موارد خلق بهدف ،و للبرميل دولار 37 بـ والمقدر موازنتها تحديد في الجزائر تعتمده الذي المرجعي السعر

                                                           
 .311-310مرجع سبق ذكره، ص ص: ، اقتصاديات المالية العامةعبد المطلب عبد الحميد،  -(8)
 .243-242، مرجع سبق ذكره، ص ص: المالية العامةرضا صاحب أبو حمد العلي،  -(9)
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جديد"  اقتصادي اعتماد "نموذج لجزائريةا الحكومة الخارجية،قررت للمديونية اللجوء دون جديدة مالية
 القرض بإطلاق اقتصاد،فقامت على النفط أسعار انهيار انعكاسات لمواجهة إجراءات سلسلة يتضمن
د.ج،  10.000بقيمة  السندات من أنواع ثلاثة الاقتصادي" في للنمو وطني بعنوان "قرض السندي

% 5.75سنوات و ثلاثة %،لمدة5إلى  تصل ةفائد د.ج،بنسبة 1.000.000بقيمة  وثالثة د.ج 50.000
 أزيد يعادل ما جزائري،أي دينار مليار 568أشهر  6خلال  العملية هذه حصيلة بلغت .سنوات خمس لمدة
 دولار. مليار 5من 

 هذه تتبعه الذي الفني لتنظيم نوعا منها متعددة عوامل على السندية للقروض الاقتصادية اثثار تتوقف 
 النفقات من كل ،وطبيعة عبئها تسوية في تستخدم التي منها،وتلك المحصلة موالالأ ومصدر القروض
 عنها. ولذلك الناشع العبء لخدمة اللازمة إنتاجيةت والأموال أو القروض باستهلاكية تمولها التي العامة

 أو تراضالاق الاقتصادية: مرحلة آثارها مرحلة لكل أن حيث القرض بها يمر التي المراحل لبد من توضيح
الدين.تتوقف اثثار الاقتصادية لعملية الاكتتاب في  خدمة مرحلة المقترضة، الأموال إنفاق الاكتتاب،مرحلة

القرض على مصدر الأموال المقترضة، فقد يكون الاقتراض داخليا من الأفراد والمؤسسات المالية كشركات 
 أو يكون اقتراضا خارجيا.التأمين وبنوك الادخار، البنوك التجارية والبنك المركزي، 

 عامة، نفقات تمويل إلى القرض السندي حصيلة توجه المقترضة،عندما الأموال إنفاق مرحلة وتتحدد آثار 
 هذه أحدثتها التي الانكماشية اثثار من تحد الوطني الاقتصاد في توسعية آثار إحداث إلى  تؤدي فإنها

 النفقات لتمويل القروض هذه وجهت ما إذا كبيرا ونسيك اثثار هذه إصدارها،وحجم مرحلة في القروض
 الدين خدمة آثار الخاص. أما الاستثمار على إيجابية آثار إلى أدت إذا أو المنتجة الاستثمارية العامة
 إلى يؤدي ذلك أسعارها،فإن رفع أو جديدة ضرائب خلال من تم إذا الفوائد القرض. وسداد فوائد سدادا تعني
 الفعال الكلي الطلب من الحد إلى يؤدي الكساد،مما فترات في وخاصة الوطني لناتجا على انكما  أثر
 .الكساد فترة يطيل ما وهو

 قائمة المراجع



 أهمية القرض السندي كمصدر تمويلي وأثره على السيولة المصرفية

 2017جوان  – 6رقم عدد 
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