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حرEــك النمــو الاقتصــادي  ،6عــد سياســة التموEــل التCــ$7B مــن بــ@ن أك=ــ> السياســات ال8ــ7 6ســتخدم2ا العديــد مــن الــدول لعــدة أغــراض  مQRــا ت


زائـرال2دف الذي ارتكزت عل  .بالدولةZذه الدراسة، ال78 6سلط الضـوء ع[ـ\ حالـة اb ـذه مـن خلال ال8ـ7 توصـلناو  ." 2019-2016 " يھb 2ـا، أن

حرEــك النمــو الاقتصـــادي بالدولــة، شــرEطة وجـــود  حفــز الsــ>اكم الرأســـماpq، و بالتــاpq ت ھ مــن تCــ$م، 6ســـمح ب حدثــ السياســة و مــن خــلال مـــا ت


زائـر الــذي لـم ج2ـاز إنتـاpx مـرن بالدرجـة الأوqـ\. الأمـرZـا الإنتاجيـة ،يتوافـق مـع حالـة اQـا الاقتصــادي و شـدة ارتبـاط  و ذلـك لضــعف آل�bنمو

   ھ.فضلا عن التC$م الكب@> الذي 6عا�ي من  ،بقطاع ا��روقات


زائري.   ،تموEل الت7B$C، النمو الاقتصادي سياسة ال:Sلمات مفتاحيةZالاقتصاد ا 

  .JEL  :O47، O23  اتتصIيف

Abstract:  

The inflationary finance is one of the most important policies used by many countries  for many purposes ,of it stimulate 

the economic growth. The objective of this study, which highlights the situation of Algeria2016 - 2019. The study 

concluded that this political stimulate the capitalistic accumulation thus the economic growth As a result of the inflation 

it causes, Provided the existence of a productive apparatus primarily, which did not correspond to the case of Algeria 

because vulnerability of its production machine and their total reliance on oil sector, and large inflation that you suffer 

from. 

Keywords: inflationary finance;  economic growth; economy of Algeria. 

JEL Classification Codes: O47, O23.  
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  مقدمة:  -1

ك=>bا دلالة ع[\ تطور ا�
تمعات، �عد النمو الاقتصادي من أbم المؤشرات الاقتصادية و أ

ــبة  ــة �انـــت أو ناميـــة. فـــإذا �ـــان bـــذا ال2ـــدف بال�سـ ھ ال2ـــدف الأسا¤ـــ£7 ل¢ـــل دولـــة متقدمـ مـــا يجعـــل منـــ

للــدول المتقدمــة �ع¦ــ7 الاســتطراد §ــp معــدلات النمــو، ف2ــو بال�ســبة للــدول الناميــة �ع¦ــ7 6¥ــ$@> �افــة 

ــد الــــ حقيـــق bــــذا ال2ـــدف 6عمـ ھ. و مــــن أجـــل ت ــ ــات لبلوغـ ــ\ تب¦ــــ7 الإم¢انيـ ــ\ اخـــتلاف إم¢انيا¨Qــــا إqـ دول ع[ـ

 .7B$Cل التEا سياسة التموQRسياسات معينة، لعل من بي  

حرEـك6عمل الb  78ذه السياسة   Q ،النمـو الاقتصـادي ع[\ ت خلـق ادخـار ا ع[ـ\ مـن خـلال قـدر̈

 qـــ\ زEـــادة الإنتـــاجإف®ـــ£7 و bـــو مـــا ي ،المشـــار¬ع الاســـ»ثمارEةإجبـــاري يقتطـــع مـــن الأفـــراد لصـــاZ© تموEـــل 

حرEــك النمــو الاقتصــادي. ،نــاتجفال الــذي قــد يبــدو ع[ــ\ اســتخدام  ع[ــ\ الــرغم مــن �ســر و  و بالتــاpq ت

 غ@ـ>  أن ذلـك لا يل³ـp مـا قـد تجـره مـن مشـا�ل ع[ـ\ الاقتصـادات،§p بلـوغ bـذا ال2ـدف bذه السياسة  

ھ العديــد مــن الدراســات  لاســيما ن ، §ــp حــ@)2014متــوpq حســن المغرµــي، (الناميــة مQRــا، و bــو مــا أكدتــ

) إqــــــ\ التأكيــــــد ع[ــــــ\ أbميــــــة bــــــذه السياســــــة 2005زEتــــــو�ي ، ؛ 1991غــــــازي ،ذbبــــــت دراســــــات أخــــــرى (

 pيارات المتاحة ل2ذه الاقتصادات §ـ$Zا تبقى أفضل اQ½م2ا أbبال�سبة للدول النامية، لعدة أسباب أ

و Ãغــــض النظــــر عــــن bــــذا الاخــــتلاف §ــــp وج2ــــات النظــــر حــــول سياســــة  .ظــــل ¿ــــ© مواردbــــا الاختيارEــــة

 مQRـا نـذكر، ةbـذه السياسـإqـ\ تب¦ـ7  مQRـا الناميـة الـدول لاسـيماالعديد مـن   جھتت،  Eل الت7B$Cالتمو 


زائر   التجرÄةZةاE  2016-2019 :سة التاليةÅال لطرح الإش¢الية الرئ
  . و bو ما أف¥© لنا ا�

حرEــك النمــو الاقتصــادي، و مــا مــدى توافــق  مـا مــدى فعاليــة سياســة التموEــل التCــ$7B §ـp ت


زائرEة ذلك معZة اÄ؟2019-2016 التجر  

  و للإجابة ع[\ bاتھ الإش¢الية �ان لزاما علينا الإجابة ع[\ الإش¢اليات الفرعية التالية:

 ماذا نقصد Ãسياسة التموEل الت7B$C؟ -

ما bو المقصود بالنمو الاقتصادي، و ما bو أثر الذي تمارسھ سياسة التموEل الت7B$C ع[\  -

 bذا النمو؟

ــا مـــدى توافـــق س - ــ>ة مـ ــر خـــلال الفsـ 
زائـZ7 المعتمـــدة مـــن قبـــل اB$ـــCـــل التEــة التمو - 2016ياسـ

 مع توج2ات نموbا الاقتصادي؟  2019

  و للإجابة ع[\ bاتھ الإش¢اليات المطروحة، ننطلق من الفرضيات التالية:

حرEك النمو الاقتصادي مـن خـلال  - حافز م2م لت يمكن لسياسة التموEل الت7B$C أن ت¢ون ك

Qا ع[\ توف@>   أbم حافز للإنتاج ألا و bو التموEل؛قدر̈



  زم12 ز��/، حفا� ع+* القادر 

 
 

276 

 


زائـر للفsـ>ة ندرج  ي  -Z7 من قبـل اB$Cل التEبرنامج2ـا  ضـمن، 2019-2016تب¦7 سياسة التمو

ح  نموbا الاقتصادي؛ رEكال2ادف إq\ ت


زائــــري خــــلال الفsــــ>ة  -Z7 بال�ســــبة للاقتصــــاد اB$ــــCــــل التEــــ> تب¦ــــ7 سياســــة التموÊ2016لا �عت-

 خيارا صائبا.   2019

حثية، إq\ الإحاطة بمف2ـوم سياسـة التموEـل التCـ$b 7Bذا و ¨Qد النمـو   وف bذه الورقة الب

حرEــك bــذا النمــو،  الاقتصــادي و إبــراز إqــ\ أي مــدى يمكــن أن ي¢ــون ل2ــذه السياســة مــن دور م2ــم §ــp ت


زائري الذي تب¦ـb Ìـذه السياسـة خـلال الفsـ>ة Zمدى توافق ذلك مع حالة الاقتصاد ا \qمع الإشارة إ

2016-2019.  

ھ ل2ـا  ،6سليط الضوء ع[\ واحدة مـن السياسـات§p   و تتج[\ أbمية bذه الدراسة ال8ـ7 تتوجـ

حرEـك النمـو الاقتصـادي، مـع الs>ك@ـÎ  بما فQÍـا الناميـة. العديد من الدول  و دراسـة مـدى فعالي�Qـا §ـp ت

 الوط¦7 كنموذج عن الدول النامية.  اقتصادناع[\ 

ÏÐــذا الموضــوع اعتمــدنا المــنb ــة
Zــل  و لمعاEســيطة عــن سياســة التموÃ الوصــفي، لإعطــاء فكــرة و لــو


زائـــــر إqـــــ\ تب¦ـــــb 7ـــــذه Zوصـــــف الظــــروف ال8ـــــ7 دفعـــــت ا p7 و النمـــــو الاقتصـــــادي. و كـــــذلك §ـــــB$ــــCالت

حديــــد العلاقــــة بــــ@ن متغ@ــــ>ات الدراســــة، اســــتعنا  .2019 -2016 خــــلال الفsــــ>ةالسياســــة  و مــــن أجــــل ت

.p]حلي   بالمنÏÐ الت

  النمو الاقتصادي: سياسة التمو-ل الت+*() و   2-

مـــــن أجــــل ت¢ــــوEن فكــــرة مÑســــطة عـــــن مفـــــا^يم أساســـــية حـــــول سياســـــة التمو-ـــــل الت+ـــــ*():  2-1

سياســـــة التموEــــــل التCــــــ$7B ارتأينــــــا التعرEــــــف QÒـــــذه السياســــــة و الوقــــــوف ع[ــــــ\ مصــــــادرbا (قنــــــوات 

  تطبيق2ا).

7 يقصد Ãسياسة التموEـل التCـ$7B، تلـك السياسـة ال8ـ`عر-ف سياسة التمو-ل الت+*():2-1-1


ز §p الموازنة العامة للدولة 6عمد Ó إحداث \qومة من خلال2ا إ¢�Zالإنفاق العام -ا p§ أي التوسع- ،

ـــــــق التوســــــــع §ــــــــp الائتمــــــــان  
ديــــــــد، أو عــــــــن طرEـZالإصــــــــدار النقــــــــدي ا pــــــــق التوســــــــع §ــــــــEيمــــــــول عــــــــن طر

p§حة، صــــ1991غازي، (المصــــر . و تخفــــي bــــذه العمليــــة وراءbــــا سياســــة ماليــــة توســــعية لزEــــادة )17 ف


Öp]حة، ص2010(غدير غدير، م الإنفاق العام و ت�شيط الطلب الك   .)16 ف

يمكــن ل%�¢ومــة اســتخدام سياســة التCــ$م لتموEــل الاقتصــاد  مصــادر التمو-ــل الت+ــ*():2-1-2


ديد، و الائتمان البن¢ي.Zما : الإصدار النقدي اb ن، وEبالاعتماد ع[\ مصدر  

ھ خلــق كميــة إضــافية مــن  �عــرف الإصــدارالإصــدار النقـــدي ا23ديـــد:  2-1-2-1 
ديــد بأنــZالنقــدي ا

النقــود الورقيــة، تــؤول إqــ\ الدولــة لاســتخدام2ا §ــp تموEــل نفقا¨Qــا العامــة. و 6ســ»ند الدولــة §ــp قيام2ــا 
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حديــد القواعـــد  ھ و ت 
ديـــد، ع[ــ\ ســـلط�Qا §ــp الإشـــراف ع[ــ\ النظـــام النقــدي، و توجيـــZــذا الإصــدار اQÒ

78 يمكن إصدارbا من النقود. و 6ستطيع الدولة أن تقـوم ال78 �س@> بمقتضاbا، و 6عي@ن الكميات ال

(متوpq بإصدار النقود الإضافية إذا �انت pØ تتوq\ عملية الإصدار، أو �ان بنك الإصدار فQÍا مؤمما

حة، ص2014حسن المغرµي،   .)220 ف

رف لÙـ$ص الثقة ال8ـ7 يولQÍـا المصـ �عرف الائتمان البن¢ي بأنھ عبارة عن  الائتمان البنeي:  2-1-2-2

حــدد، خـــلال   مــن المـــال لاســتخدامھ §ــp غــرض م
ً
ھ مبلغــا حــ . بــأن يمن

ً
 أم معنوEـــا

ً
مــا، ســواء أ�ــان طبيعيــا

ن المصــرف 
ّ

ھ و بضــمانات تمكــ فsــ>ة زمنيــة متفــق علQÍــا، و Ãشــروط معينــة لقــاء عائــد مــادي متفــق عليــ

حة، ص2006(الدغيم و آخرون، من اسs>داد قرضھ، §p حال توقف العميل عن السداد  . )194 ف

و تــتم عمليــة التموEــل التCــ$7B، باســتخدام الائتمــان البن¢ــي ب¢ــل Ãســاطة، مــن خــلال قيــام 

ا�Z¢ومــــة §ــــp تموEــــل اســــ»ثمارا¨Qا بــــالاقs>اض مــــن النظــــام البن¢ــــي، أي مــــن البنــــك المركــــزي و البنــــوك 

(متوpq حســن التجارEــة، بمــا يتعــدى ا�Zــدود ال8ــ7 ي»ســ¦Ì §ــp نطاق2ــا ا��افظــة ع[ــ\ اســتقرار الأســعار

حة، صـــ2014المغرµـــي،  . حيـــث تلتÞـــÝ ا�Z¢ومـــة إqـــ\ البنـــك المركـــزي الـــذي يقـــوم بـــدوره بتقـــديم )226 ف

وسائل الدفع اللازمة ل2ـا، �ـي تـتمكن مـن تأديـة �شـاطا¨Qا المتعـددة، مقابـل حصـولھ مQRـا ع[ـ\ أذونـات 

حة(bزرà£7 و لباز، صخزEنة صادرة من السلطة التنفيذية ء إqـ\ كمـا يمكـن ل%�¢ومـة الالتجـا . )17 ف

ال8ــ7 تقــوم بموجــب ذلــك Ãشــراء ســندات الــدين العــام، عــن طرEــق  الاقsــ>اض مــن البنــوك التجارEــة،


2ــاز البن¢ــي، فÎsيــد كميــة النقــود بمقــدار القــوة الشــرائية Zديــدة ال8ــ7 يــتم خلق2ــا داخــل ا
Zالنقــود ا


ديدةZدار،  اEحة، ص1996(دو 
2ة ال78 تلتÝÞ ل2ا ا�Z¢ومة،  ).372  فZغض النظر عن اÃ فإن كلا و


ــم العــرض النقــديÖ ــادةEــ\ زqقت@ن ســتؤدي إEــي، الطــرµحســن المغر pqحة، صــ2014(متو ، و )223 ف

ــا لقـــدرة البنـــوك  bـــو مـــا �ع¦ـــ7 إضـــافة قـــدرة شـــرائية جديـــدة، يs>تـــب علQÍـــا زEـــادة التـــداول النقـــدي تبعـ

حمد السـيد حسـن، التجارEة ع[\ خلق الائتمان، بتوليد الوداáع المشتقة ، 1989(فرEد مصطفى و م

حةص   .)295ف

   أثر سياسة التمو-ل الت+*() عgh النمو الاقتصادي: 2-2

ھ سياســــــة التموEــــــل التCــــــ$7B ع[ــــــ\ النمــــــو  حليــــــل الــــــدور التــــــأث@>ي الــــــذي تمارســــــ مــــــن أجــــــل ت

حليـل  الاقتصادي، لابد من الوقوف أولا ع[\ التعرEف بالنمو الاقتصادي، و مؤشرات قياسھ، ثـم ت

.7B$Cل التEعلاقتھ بالتمو  

ــاتج ا^يـــــــة النمـــــــو الاقتصـــــــادي: م2-2-1 ــp النــــ ــع §ــــ ــادة أو التوســــ ھ الزEــــ ــ ــادي بأنــــ �عــــــرف النمــــــو الاقتصــــ

 ا�Zقيقي، أو التوسع §p دخل الفرد من الناتج الوط¦7 ا�Zقيقي. 

جرت العادة، ع[ـ\ اسـتخدام معيـارEن أساسـي@ن لقيـاس مؤشرات قياس النمو الاقتصادي:   2-2-2

Zما: الناتج الوط¦7 اb ام.النمو الاقتصادي، و$Zا p]ام، و الناتج الداخ$  
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ھ إجمــاpq الســلع و اZ$ــدمات الQRائيــة المنتجــة §ــp ســنة  �PNBعــرف النــاتج الــوط¦7 اZ$ــام  و بأنــ

 -أي الســلع المســتخدمة §ــp إنتــاج ســلع أخــرى -معينــة، و �ســ»ث¦Ì مــن bــذا التعرEــف الســلع الوســيطية 

حات  ص ال، 2016(عدة،  المواطن@ن المقيم@ن داخل البلد   و يظم الناتج الوط¦7 اZ$ام إنتاج  .)61-60ف

حة، ص2017(معلم، و المواطن@ن المقيم@ن خارجھ  .)18 ف

ھ عبــــارة عــــن إجمــــاpq القــــيم النقديــــة للســــلع و  ھ بأنــــ أمــــا النــــاتج الــــداخ[p اZ$ــــام فــــيمكن 6عرEفــــ

اZ$دمات الQRائية، المنتجة داخل الاقتصاد ا��[p بواسطة عناصر الإنتاج الموجودة داخل ا��يط 


غراZــا ت¢ـــون سنةا ــادة مـ ــة عـ ــ>ة زمنيـــة معينـ ــر، §ـــp، خـــلال فsـ ــلمان و البكـ حة، صـــ2016(السـ . و )07 ف

ي�ب³ــــp التأكيــــد bنــــا أن عناصــــر الإنتــــاج المقصــــودة، Øــــp عناصــــر الإنتــــاج المقيمــــة، و ال8ــــ7 تت¢ــــون مــــن 

حة، ص2016(عدة، -عوامل وطنية و أخرى أجنÑية   .)61 ف

و الاقتصـادي، فـإن كلاbمـا يضـم نـوع@ن، و bمــا و Ãغـض النظـر عـن النـاتج المسـتخدم §ـp قيــاس النمـ

  الناتج النقدي (الاس7B)، و ناتج حقيقي. 


ارEـــة. فلـــو �انـــت  حيـــث يقصـــد بالنـــاتج النقـــدي،Zــة بالأســـعار ا القيمـــة النقديـــة للنـــاتج مقومـ

ــا عــــــام  حت  2017مليــــــون دج، و §ــــــp عــــــام  Ø100ــــــp  2015مــــــثلا قيمــــــة النــــــاتج الــــــوط¦7 لدولــــــة مــــ أصــــــب

ذلــك لا �ع¦ــ7 بالضــرورة أن النــاتج الـــوط¦7 قــد زاد. فقــد ت¢ــون كميــة مــا أنــتج §ـــp مليــون دج، فــإن 150

  العام@ن م»ساوEة، و bذا الارتفاع §p قيمة الناتج ما bو إلا ارتفاع صوري ناجم عن ارتفاع الأسعار.

ھ لا �عكـس الصـورة ا�Zقيقيـة للنمـو الاقتصـادي، و  حصـل عليـ و bذا الأمـر يجعـل النـاتج المت

 Ãعـ@ن الاعتبـار، ية النـاتج ا�Zقيقـي، فع[ـ\ العكـس مـن النـاتج النقـدي يأخـذ bـذا المؤشـرbنا تÊ>ز أbم

الـــــذي �عكـــــس  -التغ@ــــ>ات الطارئـــــة ع[ـــــ\ المســـــتوى العـــــام للأســـــعار، ســــواء �ـــــان ناجمـــــا عـــــن التCـــــ$م 

الــذي يمثــل العكــس حيــث يــنخفض bــذا  –، أو عــن الانكمــاش -الارتفــاع §ــp المســتوى العــام للأســعار

ــ> §ــــp الأســـعار، حيــــث . و ال-المســـتوى  ــر التغ@ـ ــع اســــ»بعاد أثـ ــو إلا النــــاتج النقـــدي مـ ــا bـ ــاتج ا�Zقيقــــي مـ نـ

حسب بالعلاقة التالية:   ي


شعم، صالناتج ا�Zقيقي=  الناتج النقدي /متوسط الرقم القيا¤£7 للأسعارZحة(ا   .)1ف

ي bناك علاقة وثيقة ب@ن النمـو الاقتصـادالنمو الاقتصادي و سياسة التمو-ل الت+*():   2-2-3

و التموEــل التCــ$7B، فــالأول �عـــد واحــد مــن أbــداف السياســـة الاقتصــادية، و الثــا�ي يمثــل وســـيلة 

حة، ص2014(متوpq حسن المغرµي، لبلوغ bذا ال2دف    .)7 ف

ــا، حيـــث  ــادات لبلوغ2ـ ــع �ـــل الاقتصـ ــ7 تتطلـ ــد مـــن أســـÌB الأbـــداف ال8ـ ــادي �عـ فـــالنمو الاقتصـ

حسـ@ن المسـتوى المعìÅـ£7 §ـp �ـل مجتمـع. يمثل الوسيلة الرئÅسية لازدياد حصـة الفـرد مـن ا لنـاتج، و ت

و لبلوغ bذا ال2دف، يتطلب الأمر توف@> العديد من المتطلبات ال78 ي�بp³ ع[ـ\ bـذه الاقتصـادات أن 
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ــا �عـــــرف بـــــالت¢وEن  ــا زEـــــادة كميـــــة رأس المـــــال عـــــن طرEـــــق مـــ تأخـــــذbا Ãعـــــ@ن الاعتبـــــار، و ال8ـــــ7 مـــــن أbم2ـــ

pqحة، ص2007(الأشقر، الرأسما    .)74 ف

عــن  -أيــا �ـان المصــط%© المعتمـد-عÊـ> الت¢ـوEن الرأســماpq أو الsـ>اكم الرأســماpq أو الاسـ»ثمارو �

الإضافات إq\ رأس المال القائم، مع ا��افظة ع[\ ما bو موجود منھ. ف2و ال=>وة المنتجة للمساbمة 

حاتصــــال، 2007(الأشــــقر، §ــــp إنتــــاج ثــــروة أخرى  ي و بمــــا أن bــــذا الsــــ>اكم متطلــــب ضــــرور  .)79-78 ف

حف@ـــÎ و Ù6ـــ
يع الsـــ>اكم  حف@ـــb Îـــذا الأخ@ـــ> تفـــرض ضـــرورة ت ــإن عمليـــة ت �Zفـــز النمـــو الاقتصـــادي، فـ

حتــل مســألة رفــع الأرÄــاح مركــز  الرأســماpq، و مــن العوامــل المغرEــة لزEــادة عمليــة الsــ>كيم الرأســماpq، ت

 الصــــدارة. حيــــث �شــــ¢ل مســــتوى معــــدل الــــرÄح، عنصــــرا أساســــيا §ــــp عمليــــة الsــــ>اكم الرأســــماpq، ف2ــــو

حة، ص2013(بن أشQRو، �ش¢ل الدافع ل2ذه العملية و يكشف الوسيلة للوصول ل2ا   . )221 ف

حقيــــق النمــــو، 6ســــí\ ا�Z¢ومــــة إqــــ\  حتل2ــــا الsــــ>اكم الرأســــماpq لت و بــــالنظر إqــــ\ الأbميــــة ال8ــــ7 ي

7B$ـCـل التEا سياسـة التموQRاكم من بي<sذا الb يع
Ù6 اQ½غازي، اعتماد سياسيات معينة من شأ)

ح، صـــ1991 ھ )222ةف 
ديـــد الـــذي تقـــوم بـــZالإصـــدار النقـــدي ا pتـــب ع[ـــ\ عمليـــة التوســـع §ـــ<sحيـــث ي .

ا�Z¢ومـة، زEــادة §ــp الــدخول النقديــة، و bـو مــا يــؤدي إqــ\ زEــادة الطلـب الك[ــp، فs>تفــع الأســعار ن»يجــة 

لــذلك، مــا �ع¦ــ7 انخفــاض القــوة الشــرائية للنقــود. و ن»يجــة لــذلك سيفضــل الأفــراد الــتخلص مQRــا، و 

ادة طلــــQîم الاســــ�Qلا�ي ع[ــــ\ الســــلع ا�Zقيقيــــة، الأمــــر الــــذي سيف®ــــ£7 بــــدوره إqــــ\ زEــــادة أرÄــــاح ذلــــك بزEــــ

 pلك@ن §ــQــ\ نقــل ال=ــ>وة مــن المســ�qقــة، أدى إEــذه الطرQÒ 7B$ــCــل التEكــذا نجــد أن التموb المنتجــ@ن. و

وسـع صورة أسعار مرتفعة، إq\ المنتج@ن §p صورة أرÄاح استïنائية. لÅش¢ل بذلك حافزا bاما ع[ـ\ الت

حرEــك النمــو الاقتصــادي حف@ــÎ و ت  §ــp الإنتــاج و إعــادة اســ»ثمار الأرÄــاح. و bــو مــا يــؤدي بالتبعيــة إqــ\ ت


مية و اللي7ð، صÓ)حة   .)217 ف

حرEــك النمــو الاقتصــادي QÒــذه الآليــة، فــإن bــذا يتطلــب  و ح8ـÌ 6ســمح سياســة التموEــل التCــ$7B بت

، و وجود موارد عاطلة §p الاقتصاد. و bـو توفر العديد من الشروط، أbم2ا وجود ج2از إنتاpx مرن 

مـا نصـادفھ لـدى الـدول المتقدمـة، §ـp ا�Zـالات ال8ــ7 6عـا�ي فQÍـا مـن ر�ـود. أمـا بال�سـبة للـدول الناميــة، 

حة، ص2014(متوpq حسن المغرµي، فرغم توفرbا ع[\ كمية bائلة من الموارد غ@> المستغلة ،  )287 ف

حقيق bـذه النتـائج، حيـث لـن يف®ـ£7 اسـتخدام  إلا أن عدم مرونة ج2ازbا الإنتاpx، قد حول دون ت ت

حقـــق ن»يجــة لارتفـــاع الأســعار بزEـــادة الطلــب الك[ـــp دون زEـــادة  bــذه السياســـة إلا إqــ\ أثـــر تCــ$7B، يت

p]العـرض الك pحة، صـ2008(خلــف، مماثلـة §ـ و مـع ذلـك تقبــل العديـد مـن الـدول الناميــة و .  )255ف


زائر ع[\ استخدام bذه الZا اQRسياسة. من بي  

ائري ( -3   ):2019 – 2016أثر التمو-ل الت+*() عgh النمو الاقتصادي ا23ز

ائر  (  3-1    ):2019 – 2016تجرsة التمو-ل الت+*() qr ا23ز
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إqـــــ\ يومنـــــا bـــــذا مـــــن أعصـــــب المراحـــــل ال8ـــــ7 مـــــر QÒـــــا الاقتصـــــاد  62016عتÊـــــ> الفsـــــ>ة مـــــن عـــــام 


زائـــر نفســـ2ا عـــاجزة أمـــام التطـــوراZزائــري، حيـــث وجـــدت ا
Zـــذه المرحلـــة، و اb تÎـــ>ى ال8ـــ7 م@ـــÊت الك

ــنة  ھ منـــذ سـ ــا التنمـــوي الواســـع الـــذي شـــرعت فيـــ Qا ع[ـــ\ مواصـــلة برنامج2ـ ال8ـــ7 مـــن أbم2ـــا عـــدم قـــدر̈

ــ2دتھ 2000 ــ> §ـــp الـــذي شـ ــاد الـــذي شـــ2دتھ مـــداخيل2ا، إثـــر التـــد�ي الكب@ـ حـــت تـــأث@> الانخفـــاض ا�Zـ ، ت

مــن  %50ســتة أشــ2ر فقــط بـــ  أيــن انخفضــت و §ــp ظــرف -2014أســعار ا��روقــات اعتبــارا مــن ســنة 

حة، صــــ2018(العìــــ£7 و صــــديقي، -مســــتواbا الســــابق . حيــــث انتقــــل متوســــط ســــعر الÊ>ميــــل )261 ف

 52,81، ثــــم إqــــ\2014دولار أمرE¢ــــي ســــنة 99,13، إqــــ\ 2013دولار أمرE¢ــــي ســــنة  107,61الواحــــد مــــن 

و تقــــــديرات  2017مــــــذكرة عــــــرض قــــــانون الماليــــــة لســــــنة  ،الماليــــــة(وزارة 2015دولار أمرE¢ــــــي §ــــــp ســــــنة 

حةص  ،2018-2019 
بايـة البs>وليـة، حيـث انتقلـت مـن )08  فZا pـ\ انخفـاض كب@ـ> §ـqو مـا أدى إb و .

مليــار دج ســنة  1577,7إqــ\   )Ministère des finances, page16(2013مليــار دج ســنة  1615,9

حصــ 2019-2018و تقـديرات  2017مـذكرة عــرض قـانون الماليـة لســنة  ،الماليـة (وزارة2014  ،)40 ةف

ــاpq الإيـــرادات حيـــث انتقلـــت مـــن  ــp انخفـــاض إجمـ ــ2م §ـ ــنة 4099,9الأمـــر الـــذي أسـ ــار دج سـ  2013مليـ

)Ministère des finances, page30(  \ـqوزارة 2014مليـار دج سـنة 3927,8إ)،مـذكرة عـرض  الماليـة

حةص ،2019-2018و تقديرات  2017قانون المالية لسنة      .)42 ف


Zذا الوضع وجدت اb 7 مـن خـلال و أمامB$ـCل التEسياسة التمو \qزائر نفس2ا مضطرة إ

ــع اســـ»نفاذ مـــوارد صـــندوق ضـــبط الإيـــرادات، حيـــث مـــول bـــذا  
ديـــد، خاصـــة مـZالإصـــدار النقـــدي ا

ھ  
ــز اZ$زEنــة العموميــة ســنة 2965,7الصــندوق مــا قيمتــÓ 93,08أي بواقـــع  2014مليــار دج مـــن% 


ــــزõــــذا الb 2019-2018و تقــــديرات  2017اليــــة لســــنة مــــذكرة عــــرض قــــانون الم الماليــــة،وزارة (مــــن، 

حةصـــ 
ـــز، و  %91أي بواقـــع  2015مليـــار دج ســـنة  2886,5و  )25 فõـــذا الb مليـــار دج  1387,9مـــن

ــع  2016ســـنة  ــنة  الماليـــة،وزارة  (%59,21أي بواقـ ــة لسـ ــانون الماليـ و تقـــديرات  2018مـــذكرة عـــرض قـ

حةصــ ،2019-2020 ھ  حيـــث 2017لÅ¥ـــ
ل نفـــاذا مــع ½Qايـــة عـــام  )28 ف مليـــار دج  784مــول مـــا قيمتـــ


ز اZ$زEنة العمومية أي بواقع Ó زائر،  %49,3من
Zحافظ بنك ا حة، ص2018(م   .)04 ف

و ن»يجة لنفاذ موارد bذا الصندوق، و أمام صعوÄة ال%
وء إq\ الاستدانة اZ$ارجية لم يكـن 


زائــــر ســــوى ال%
ــــوء إqــــ\ سياســــة التموEــــل التCــــ$7B مــــن خــــلال الإصــــدار النقــــدZديــــد أمــــام ا
Zي ا

ــة الإصـــدار النقــــدي  ــالرغم مـــن تفعيــــل آليـ ھ و بـ ــ> أنــــ ــة). غ@ـ ــر ل%$زEنــــة العموميـ 
زائـZيقات بنـــك اÑــ (6سـ


زائـر لإعـادة التموEـل، المشـروع فQÍـا انطلاقـا مـن Zـ\ بنـك اqا�ـي، بـالرجوع إÎ@ـز الم
õـل الEديد لتمو
Zا


زائــــر، 2016جــــوان Zحة، صــــ2016(بنــــك ا 
ــــز، ، إلا أن bــــذا لــــم يكــــن �افيــــا لتغ )03 فõــــذا الb طيــــة


زائرEــــة، اعتبــــارا مــــن Zــــل. الأمــــر الــــذي دفــــع بالســــلطات اEــــذا التموb ب 6ســــقيفÑســــÃ ــــادي عشــــر�Zا
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المتعلـــق  03/11المـــتمم  للأمـــر  17/10بإصــدار قـــانون جديـــد و bـــو القــانون ، 2017أكتــوÄر مـــن ســـنة 

حة، صـــــــ2018(العìـــــــ£7 و صـــــــديقي،  2003أوت  26§ـــــــp  بالنقـــــــد و القـــــــرض، الصـــــــادر ، حيـــــــث )261 ف

حت اZ$زEنة العمومية تتمتع بقدرة مطلقة ع[\ ا�Zصول ع[\ ما  
ديد أصبZذا القانون اb بموجب

حصــورة §ــp نطــاق ضــيق ب�ســبة  Qا bــذه م 
زائــر، Ãعــدما �انــت قــدر̈Zــل  مــن بنــك اEھ مــن تمو حتــاج إليــ ت

ــادة  10% ــp نــــص المـ ــا جــــاء §ـ ــابقة حســــب مـ ــة للســــنة السـ ــانون النقــــد و  78مـــن الإيــــرادات العاديـ مــــن قـ

حة، ص2006(بطاbر، 03/11من الأمر الرئا¤£7  45، و المؤكد علQÍا بالمادة 90/10 القرض   .)251 ف


زائــــر Zديــــد بنــــك ا
Zــــذا القــــانون اb ي -حيــــث ألــــزمáناïشــــ¢ل اســــتÃ-  ،و لمــــدة خمــــس ســــنوات

ھ  ــ بالشـــراء المباشـــر للســـندات الماليـــة ال8ـــ7 تصـــدرbا اZ$زEنـــة العموميـــة، مـــن أجـــل المســـاbمة ع[ـــ\ وجـ

ية احتياجات تموEل اZ$زEنة، تموEل الدين العمومي الداخ[p، تموEل الصندوق اZ$صوص §p: 6غط

 .)2017، 17/10من القانون رقممكرر  45المادة (الوط¦7 للاس»ثمار


زائـر، خـلال الفsـ>ة مـن Zھ ا 
م الإصدار النقدي الذي قامـت بـÖ لنا ©øيو pqدول التا
Zو ا

 .2019إq\ غاية أكتوÄر  2015سنة 

  2019/ 10إ~g   2015|2م التمو-ل النقدي ل}*ز-نة العمومية ا23زائر-ة خلال الفwxة من : 01 رقم ا23دول 

 الوحدة: مليار دج 

  

  السنة

6سÑيقات بنك 

ــر  ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ 
زائــZا

ــــة  ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ل%$زEنــ

  العمومية

ـــــن  ـــ ـــ ـــــا مــ ـــ ـــ ـــــب فQÍــ ـــ ـــ ـــــة المكت»ــ ـــ ـــ ـــــندات اZ$زEنــ ـــ ـــ ســ

   BAطرف

ــيد  ــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ رصــ

ـــــة  ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ الموازنــ

  العامة

ــــة  ـــ ــــيد اZ$زEنــ ـــ رصــ

  العمومية

ــــغ  ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ المبلــ

pqالإجما  

Eز$Zــــز  ا ـــ ـــ 
ــÓ ــــل ـــ ـــ ــــة تموEــ ـــ ـــ نــ

  العمومية

2015  0,00  /  /  3103,7-  3172,3-  

2016  276,0  /  /  2285,9-  2343,7-  

2017  280,0  2185,0  570  1243,7-  1590,2-  

2018  0,00  3371,2  900  1585,1-  2110,1-  

10/2019  0,00  1000  1000  895,4-  1664,3-  

  إعداد الباحث@ن بالاعتماد ع[\:من  المصدر:


زائر -Zزائر بنك (م�شور ل�شرة الإحصائية الثلاثيةا)، 2017(  بنك ا
Zزائـر ).38رقـم ا
Zحة، صـا  ف

07. 


زائر -Zزائر بنك (م�شور ال�شرة الإحصائية الثلاثية، )2018(  بنك ا
Zزائـر. )41رقـم ا
Zحة، صـا  ف

07. 
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زائر  -Zة ،بنك اEالوضعية الش2ر  <Êزائر .2018د�سم
Zا.  


زائر  -Zة ،بنك اEالوضعية الش2ر  <ÊتمÑ2019س. Zزائرا
 .  


زائـر -Zحافظ بنـك ا و توج2ـات  2017ليـة لسـنة حوصـلة حـول التطـورات النقديـة و الما، )2018( م


زائر. 2018سنة Zحات .ا  .19-18 الصف

- Ministère des finances(2019), situation des opérations du trésor a fin octobre 2019. 

Algérie. 


ـــــدول Zـــــم الت 01رقـــــم 6شـــــ@> بيانـــــات ا
Ö \ـــــqنـــــة إEز$Zـــــ\ اqزائـــــر إ
Zھ بنـــــك ا موEـــــل الـــــذي قدمـــــ

حري اتجاه الأرقام نجد أ½Qا �انت §p 2019 أكتوÄرإq\  2015العمومية خلال الفs>ة من سنة   ، و من ت


ـز الم@Îا�ــي الـذي �ــان §ـp تنــاقص ع[ـ\ العمــوم. حيـث أصــدر õتصـاعد مــن سـنة لأخــرى، ع[ـ\ عكــس ال


زائــر خــلال ســنةZھ 2016بنــك ا حــواpq  مليــار 276، مــا قيمتــ 
ــز م@Îا�ــي قــدر بÓ 3103,7دج، مقابــل 

مليار دج. علما أنھ §b pذه السنة بلغ تدفق الادخار العمومي (الإيرادات ال¢لية مطروحا مQRا نفقات 

ھ  مــن إجمــاpq الإيــرادات، و قــد مــول bــذا  %8,5مليــار دج، و bــو مــا �عــادل  426,01ال»ســي@>) مــا قيمتــ

، مؤديا إq\ احتياج اZ$زEنة العمومية للتموEل بواقع %15,70الادخار نفقات اس»ثمار الدولة بواقع 

، و bـــو مــا دفـــع bــذه الأخ@ـــ>ة إqـــ\ )Ministère des finances, 2019, Page01(مليــار دج 2343,7


زائــر (صــندوق ضــبط الإيــرادات)، الــذي مــول Zــا لــدى بنــك اQ¨ــ\ قــائم ادخاراqــوء إ
كمــا ســبق و -ال%

ــا 
زbــــا %59,21 -ذكرنـÓ و تقــــديرات  2018مــــذكرة عـــرض قــــانون الماليــــة لســــنة  لماليــــة،اوزارة  (%مــــن


ــز، المقــدر بـــ ، ) 28ص  ،2019-2020õــذا الb ــزء المتبقــي مــن
مليــار دج، ف2ــو  955,8و بال�ســبة ل%


زائــر خـــلال bــذه الســـنة( مبلــغ كب@ـــ> إذZھ بنـــك ا 
ــم الإصـــدار الــذي قـــام بــûمليـــار  276,0مــا قـــورن ب


ديدة مـن خـلال السـندات المضـمونة مـن الدولـة،  2017دج). و §p عام  Zل اEو مع إدخال آلية التمو


زائــر كميــات bائلــة، مقارنــة مــع الســنة الســابZمجمل2ــاطبــع بنــك ا pيقات و  -قة، حيــث قــدرت §ــÑ6ســ

ــاســـندات مكت»ـــب  ـــ   -فQÍـ ــا  2465بـ ــار دج مQRـ ــار دج ( 850مليـ 
ـــز 570+280مليـÓ ـــلEخصصـــت لتمو (

ــابقة، ÃســـÑب  ــنة السـ ــp السـ ــتواه §ـ ــنة انخفاضـــا عـــن مسـ ــb pـــذه السـ ــ2د §ـ ــة، الـــذي شـ اZ$زEنـــة العموميـ

مليــار دج، و قــد مــول bــذا  1370,7الارتفــاع الــذي شــ2ده الادخــار العمــومي الــذي قــدر bــذه الســنة بـــ 

، مؤديا إq\ احتياج اZ$زEنة العمومية للتموEل بواقع %52,60ر الدولة بواقع الادخار نفقات اس»ثما

و bــو مــا دفــع bــذه الأخ@ــ>ة إqــ\   ،) Ministère des finances, 2019, Page01(مليــار دج 1590,2


زائر (صندوق ضبط الإيـرادات)، الـذي مـول Zا لدى بنك اQ¨قائم ادخارا \qوء مرة أخرى إ
كمـا -ال%


زbـــا أمـــا  % 49,3مليـــار دج أي بواقـــع  784 -ســـبق و ذكرنـــاÓ ـــزء المتبقـــي و المقـــدر مـــن
 بــــبال�ســـبة ل%

ـــ  806,2 
زائـــر المقـــدرة بـZيقات بنـــك اÑـــق 6ســـEھ عـــن طر مليـــار دج، أمـــا  280مليـــار دج فمـــول جـــزء منـــ
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ـــ  
ـــزء المتبقـــي و المقـــدر بـZـــ  526,2ا  570مليـــار دج فمـــول عـــن طرEـــق التموEـــل غ@ـــ> التقليـــدي المقـــدر بـ


زائـــــــر، دج مليـــــــارZحـــــــافظ بنـــــــك ا حة، صـــــــ2018(م ، زادت إصـــــــدارات بنـــــــك 2018. و §ـــــــp ســـــــنة )18 ف


زائر Ãش¢ل كب@> جدا حيث قدرت بـ Zا  3371,2اQRنـة  900مليار دج  مEز$Zـز ا
Ó لEمليار دج لتمو

ھ اZ$زEنــة العموميــة و المقــدر الالعموميــة و bــو مبلــغ ضــýيل جــدا إذ مــا قــورن بــ 
ز الــذي 6عــا�ي منــõ

  . 2019الأمر الذي لم يختلف كث@>ا بال�سبة للأش2ر العشرة الأوq\ من سنة  .ليار دجم  2110,1بـ

-2016توج�ـــات النمـــو الاقتصـــادي rـــq ظـــل تطبيـــق سياســـة التمو-ـــل الت+ـــ*() خـــلال فxـــwة   3-2

2019    


زائـــــر لسياســـــة Zـــــ>ة و ال8ـــــ7 تزامنـــــت مـــــع تطبيـــــق اsـــــذه الفb عـــــرف النمـــــو الاقتصـــــادي خـــــلال

تباطئا  -بالقياس إq\ معدل نمو الناتج الداخ[p اZ$ام -ا كب@>ا، حيث عرف  التموEل الت7B$C تراجع

:pqدول التا
Zھ ا�øكب@>ا من سنة لأخرى، مثلما يو  

  ) 2019/  9 -2015و معدل نموه خلال الفwxة ( PIBتطور الناتج الداخqh ا3*ام  : 02 رقم ا23دول 
  2015  2016  2017  2018  9/2019  

PIB(مليار دج)  15119,5  20259  18575,8  17525,1  16712,68  

  PIB  )%(  3,7  3,2  1,3  1,4  0,9 معدل نمو

 المصدر: من إعداد الباحث@ن بالاعتماد ع[\:

-Office national de statistiques (ONS), les comptes nationaux trimestriels 2ème 

trimestre . Algérie. Pages 12-13. 

-Office national de statistiques (ONS), les comptes nationaux trimestriels 3ème 

trimestre. Algérie.  Pages 12-14. 


ـــدول Zــ>ة  02 رقـــم 6شـــ@> بيانـــات ا ــاتج الـــداخ[p اZ$ـــام و معـــدل نمـــوه خـــلال الفsـ إqـــ\ تطـــور النـ


زائــــر سياســــة التموEــــل 2015-9/2019Zــــا اQÍــــ>ة، ال8ــــ7 تب�ــــت فsھ خــــلال الف ، و ال8ــــ7 �ســــتدل مQRــــا أنــــ

ف الاقتصــاد الــوط¦7 تراجعــا كب@ــ>ا، حيــث انتقلــت وت@ــ>ة توســع ال�شــاط الاقتصــادي، التCــ$7B، عــر 

قاسة بمعدل نمو الناتج الداخ[p اZ$ام من 
ُ
 %1,4، و إq\ 2017سنة  %1,3، إq\ 2016سنة  %3,2الم

ــم إqـــ\2018ســـنة  ــÑتمÊ>  %0,9، ثـ ــانفي إqـــ\ سـ ــ>ة مـــن جـ . و رغـــم أن الوقـــت لا زال 2019كمتوســـط للفsـ

ھ يمكننــا القــول أن سياســة التموEــل التCــ$7B لــم  تمــارس أي تــأث@> ايجــاµي ع[ــ\ النمــو مبكــرا، إلا أنــ

حليــل م¢ونــات bــذا 2019و  2018الاقتصــادي خاصــة إذ مــا ركزنــا ع[ــ\ نتــائج ســن78  ، و إذ مــا قمنــا بت

النمو لوجدنا أن bذا الs>اجع تزامن مع التدbور الكب@> الذي ش2ده قطـاع ا��روقـات، الـذي �ـ
ل 

خـــــلال  8,3، و بــــــ 2018ســـــنة  %6,4، و بـــــ 2017ســـــنة  %2,4كب@ـــــ>ا خـــــلال bـــــذه الفsــــ>ة قـــــدر بــــــ تراجعــــا 
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زائــــري،  2019السدا¤ــــ£7 الأول مــــن ســــنة Zشــــ¢ل كب@ــــ> ع[ــــ\ النمــــو الاقتصــــادي اÃ ــــو مــــا ا�عكــــسb و

:pqدول التا
Zھ ا�øمثلما يو  

  6/2019–  2017ا23زائري  PIBالناتج الداخqh ا3*ام تطور معدل  : 03 رقم ا23دول 

  %الوحدة: 

  2017  2018  6/2019  

  الفلاحة 

  ا��روقات

  الصناعة 

  البناء و الأشغال العمومية

  اZ$دمات المسوقة

  اZ$دمات غ@> المسوقة

1  

2,4-  

4,7  

4,6  

  

3,7  

0,5  

5  

6,4-  

4,1  

5,2  

  

3,7  

2,7  

1,8  

8,3-  

4,6  

3,5  

  

3,1  

2,3  

  PIB 1,3  1,4  0,3الناتج الداخ[p اZ$ام 

  2,8  3,3  2,1  رج قطاع ا��روقاتالناتج الداخ[p اZ$ام خا

 المصدر: 

- Office national de statistiques (ONS), les comptes nationaux trimestriels 2ème 

trimestre, op cit, Page02. 


دول 6ش@> حيث  Z03رقم بيانات ا  \qام تطور إ$Zا p]الناتج الداخPIB  ،7¦ـ>ة الوطsخلال الف

حـري اتجـاه الأرقـام نجـد أن ، والقطاعـات الاقتصـادية فيـھو �سـبة مسـاbمة  6/2019– 2017  مـن ت

فيھ، تزامن مع تراجع �سبة مساbمة قطاع ا��روقات  خلال bذه الفs>ة PIB الـ  الذي عرفھ  s>اجعال

تقsـ>ب مـن ، ال8ـ7 �انـت أمام الثبات ال�سـ�7 لمسـاbمة القطاعـات الأخـرى خـارج قطـاع ا��روقـاتbذا  

مـــا يقودنـــا إqـــ\ أن الزEـــادة §ـــp الطلـــب ال8ـــ7 �انـــت ن»يجـــة للكتلـــة  . الصـــناعةلقطـــاع  مـــثلا بال�ســـبة 05%

لم يكن ل2ا أي تأث@> ع[\ ج2از العرض  ،ال78 تم ø$2ا بموجب سياسة التموEل الت7B$C  ،النقدية

خاصـة إذ مــا ركزنـا ع[ــ\ نتـائج ســن78 -)الفلاحـة و الصــناعة و اZ$ـدماتمثـل بالقطاعـات الإنتاجيــة (الم

-قطـاع ا��روقـات ادي ي¢ـاد ي¢ـون معـدوما أمـامما جعل تأث@>bا ع[\ النمـو الاقتصـ،  -2019و    2018

شـديد  bـذا الأخ@ـ>ع[ـ\ اعتبـار أن ، و -§ـb pـذه ا�ZالـةPIB الذي �ان لھ ا�ع¢اس عك�£7 ع[\ معدل الـ 

7B$ــــCــــل التEأن لا ي¢ــــون لسياســــة التمو pــــíساســــية لتقلبــــات الســــوق العالميــــة، فمــــن الطبي�Zأي  ا

ھ حليــل ، مــتــأث@> عليــ حصــر ع[ــ\ مســتوى الســوق ا��ليــة فقــط. و bــذا الت ادام تــأث@> bــذه السياســة ين


زائــري بقطــاع ا��روقــات و Zھ و أمــام ارتبــاط النمــو الاقتصــادي ا يقودنــا إqــ\ ن»يجــة م2مــة، و Øــp أنــ


زائرEــــــة، فــــــإن اســــــتخدام سياســــــة التموEــــــل Zھ الآلــــــة الإنتاجيــــــة ا الضــــــعف الكب@ــــــ> الــــــذي 6عــــــا�ي منــــــ

حف@Î أي تراكم رأسماpq أو نمو الاقتصادي يـذكر، بقـدر مـا سـÅنعكس سـلبا الت7B$C لن يقو  د إq\ ت
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ھ مـن تCـ$م §ـp الأسـعار، bـذا الأخ@ـ> الـذي وصـل حسـب تقرEـر صـادر  ع[\ bذا النمو، لما سيقود إليـ


زائـر إqــ\ Zمـارس  %7,07عـن بنــك ا pزائـر، 2017§ــ
Zحــافظ بنــك ا حة، صــ2018(م  و يمكننــا - )21 ف


دول التاpq: أن �ستدل ع[\ ذلكZھ ا�øقيقي. مثلما يو�Zا p]من خلال اح»ساب الناتج الداخ  

  2019/ 9 – 2015الداخqh ا3*ام و ا�3قيقي  تطور |2م و معدل الناتج: 04 رقم ا23دول 

  المصدر: من إعداد الباحث@ن بالاعتماد ع[\:

ر (م�شــــو 2018، مؤشــــر أســــعار الاســــ�Qلاك شــــ2ر د�ســــمÊ>  )2019( الــــديوان الــــوط¦7 للإحصــــائيات -


زائر)277رقم  للإحصائياتالديوان الوط¦7 Zحةص .. ا  .7ف


دول  -Z02 رقم  ا. 


زائـــر -Zـــر ا )2018( بنـــك اEزائـــر 2017 لســـنوي ، التقر

زائـــر .التطـــور الاقتصـــادي و النقـــدي ل%Zا .

حةص  .142 ف

- Office national de statistiques (2019), indice des prix a la consommation mois de 

septembre 2019(Publication du ONS N° 286 ).  Algérie. Page 07. 


ــــدول Zا pــــ�ة §ــــøو ال8ــــ7 6عكــــس مقــــدار الفــــارق بــــ@ن  04 رقــــم حيــــث �ســــتدل مــــن الأرقــــام المو

 2015، خـلال الفsـ>ة مـن2001الناتج الداخ[p اZ$ام و الناتج الداخ[p ا�Zقيقي المقدر بأسـعار سـنة 

ــ\ طـــول الفsـــ>ة، و 2019/ 9- ــام ع[ـ 
ـــم و معـــدل النـــاتج الـــداخ[p اZ$ـÖ pــ ــ> §ـ ، مقـــدار التCـــ$يم الكب@ـ

الزEادات السنوEة الم¥
لة مبالغ فQÍا كمـا الذي يفسر بالارتفاع الكب@> §p الأسعار، فعلاوة ع[\ �ون 

الم¥ـ
لة قبـل اسـ»بعاد  %6,05بـدلا مـن  %0,44ال78 حققت زEـادة بــ  b2017و ا�Zال بال�سبة لسنة 

  السنة

ــــ£7   الناتج الداخ[p اZ$ام ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــرقم القيا¤ــ ـــ ـــ ـــ ــــــ ـــ الــ

ــ�Qلاك  ــ ـــ ـــ ــعار الاســ ــ ـــ ـــ لأســ

ـــــر  ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ 
زائــZـــــة ا ـــ ـــ ـــ ــــــ ـــ مدينــ

  العاصمة  

)100 =2001  (  

ــي بأســـــعار  ــاتج الـــــداخ[p ا�Zقيقــ النــ

2001  


م 	Zا  

  (مليار دج)

ــــ>  ــــدل التغ@ــ معــ

  )%السنوي (


م 	Zا  

  )(مليار دج

ــــ>  ــــدل التغ@ــ معــ

  )%السنوي  (

2015  16712,6  /  172,65  9680,04  /  

2016  17514,6  4,8  183,7  9534,34  1,5-  

2017  18575,7  6,05  193,97  9576,58  0,44  

2018  20259,04  9,06  202,21  10018,81  4,61  

9/2019  15119,5  0,11-  204,78  7383,3  1,77-  
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ھ §ــــp ســــنة 2018أثــــر الســــعر، و أيضــــا ســــنة  حقــــق زEــــادة مــــن الأســـــاس(تراجعا  2016، نجـــــد أنــــ لـــــم تت

ــادة ســـنوEة بمعـــدل%1,5بمعـــدل  ــا bـــو م¥ـــ
ل (زEـ ــ\ عكـــس مـ 
ـــم %4,8 )، ع[ـ	Zــو مـــا �عكـــس ا ). و bـ


زائري قبل و Ãعد استخدام سياسةZا الاقتصاد اQRمية ال78 �عا�ي م$Cل   الكب@> للفجوة التEالتمو

7B$Cو ما يظ2ر بوضو التb الـذي ي، و pqـام و  بـ@نح من خلال الشـ¢ل التـا$Zا p]تطـور النـاتج الـداخ

  .6/2019-2015الناتج الداخ[p ا�Zقيقي خلال الفs>ة 

  9/2019-2015طور الناتج الداخ[p اZ$ام و الناتج الداخ[p ا�Zقيقي خلال الفs>ة ت  01 الش¢ل

 

 

 

 

  

  

  

  


دول Z04 المصدر: من إعداد الباحث@ن بالاعتماد ع[\ بيانات ا .  


ــــــم الكب@ــــــ> للفجــــــوة التCــــــ$مية ال8ــــــ7 �عــــــا�ي مQRــــــا الاقتصــــــاد  01 حيـــــث �عكــــــس الشــــــ¢ل	Zا

ــا يتعــــارض مــــع تطبيــــق أي سياســــة 
زائــــري، مــZــــذه  اb ذات الوقــــت أن تطبيــــق pــــ$مية، و �ع¦ــــ7 §ــــCت

  .السياسة §p ظرف ك2ذا سيظ2ر مع الأيام نتائج أسوأ من bذه

§ـC  pـ$7Bسياسـة التموEـل التفعاليـة مـن خـلال مـا سـبق توصـلنا إqـ\ أن :نتائج الدراســة  مناقشة  -4

حرEــك النمـــو الاقتصـــادي ود ج2ـــاز تتوقــف ع[ـــ\ قـــدرة الدولـــة ع[ــ\ تـــوف@> شـــروط معينــة، أbم2ـــا وجـــ ت

 ،إنتــاpx مــرن و فعــال، و مــوارد عاطلــة §ــp الاقتصــاد، و bــو مــا ي¢ــون ممكنــا بال�ســبة للــدول المتقدمــة

ح8ـــÌ و لـــو �انـــت تتـــوفر ع[ـــ\ كـــم bائـــل مـــن المـــوارد العاطلـــة، فـــإن عـــدم  أمـــا بال�ســـبة للـــدول الناميـــة ف

حرEـــــــك  ــذا ال2ـــــــدف (ت ــة §ـــــــp بلـــــــوغ bــــ النمـــــــو فعاليــــــة ج2ازbـــــــا الإنتـــــــاpx يضــــــعف فعاليـــــــة bـــــــذه السياســــ

حسن الدولة استخدام الأمـوال ذات تأث@> عك�£7، قتصادي)، لا بل تصبح bذه السياسةالا إذا لم ت

ھ لتـــدعيم قطـــاع  لمتأتيـــة مـــن خلال2ـــا، حيـــثا ھ إنتـــاpxي�ب³ـــp أن توجـــ أن  ،أbـــم مـــا ي�ب³ـــp أن يتـــوفر فيـــ

أدى ذلــك زEــادة ا�Zاصــلة §ــp ج2ــاز الطلــب و إلا الي¢ـون ذو مردوديــة ســر¬عة ح8ــÌ يمكــن التجــاوب مــع 

بال�ســـــبة  اضــــيرَ إqــــ\ خلــــق ضــــغوط تCــــ$مية. و الأك=ــــ> مــــن ذلــــك أن تــــأث@> bــــذه السياســــة ســــي¢ون مَ 

ــا مــــن ضــــغوط تCــــ$مية ،للاقتصــــاد ــا الدولــــة أساســ ــا §ــــp ا�Zالــــة ال8ــــ7 6عــــا�ي فQÍــ ھ لنــ ، و bــــو مــــا أكدتــــ
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زائرEة تجرÄة  الZا p§�ذا اbال
ع[ـ\ ال78 انصب bدف ا�Z¢ومة السابقة فQÍا  ،2019-2016 لفs>ةل 

 ال8ـ7 يمـر QÒـا الاقتصــاد النقديـة لظـروفل مراعــاةمـة، دون العا إيرادا¨Qـاإيجـاد حلـول ترقيعيـة لs>اجـع 

 التموEـل التCـ$7B، سياسـةÃعيـدة �ـل البعـد عـن تـأث@> للنمـو bـذا الأخ@ـ>  جعـل تطلعـات، مـا الوط¦7

الاقتصــــاد  ية ال8ــــ7 �عــــا�ي مQRــــاالتCــــ$ملفجــــوة ا 6عميــــقإqــــ\ إلا  §ــــp ظــــل bــــذه الظــــروف ال8ــــ7 لــــم تقــــد


زائــري Zنمــا تقــوم سياســة ذلــك أن . اÅزائر تــرتبط بجانــب العــرض، ب
Zمشــ¢لة النمــو الاقتصــادي بــا

حليــل  التموEــل التCــ$7B ع[ــ\ التــأث@> ع[ــ\ جانــب الطلــب. و ع[ــ\ مــا قــدمناه مــن  و بنــاء ع[ــ\ bــذا الت

حثية   توصلنا إq\ صياغة النقاط التالية: خلال bذه الورقة الب

ع[\   ، فإن bذه الأخ@>ة ستعملسياسة التموEل الت7B$Cوف الملائمة لتطبيق  §p حال توفر الظر   -

bذه  6عمل  حيث   ،pqالرأسما الs>اكم   Î@حف ت ع[\  Qا  قدر̈ خلال  من  الاقتصادي  النمو  حرEك  ت

حافز   بإعطاء  �سمح  الذي  الأمر  الأرÄاح،  زEادة   \qإ يؤدي  ما  bو  و  الأسعار  زEادة  ع[\  السياسة 

تراكم لزEادة  الإنتاجللمس»ثمرEن  زEادة  ع[\  �عمل  ما  bو  و  الرأسمالية،  الناتج  ا¨Qم  فالنمو و   ،

 p§ 7B$Cل التEال78 تقول بايجابية سياسة التمو \qة الفرضية الأو��و ما يؤكد b الاقتصادي. و

حرEك النمو بتوف@> حافز التموEل.   ت


زائـــر -   Zـــوء ا
Z ـــ>ة الدراســـةل ارتـــبطs7 خـــلال فB$ـــCـــل التEاجـــع )2019-2016( سياســـة التمو<sب ،


زائــــر خــــلال bــــذه الفsــــ>ة منصــــبا ع[ــــ\ إيجــــاد  .إيرادا¨Qــــا مــــن ا��روقــــاتZتمــــام اbحلــــول فقــــد �ــــان ا


اليھõاصــة مــع نفــاذ صــندوق ضــبط ، لمواج2ــة أزمــة نقــص الإيــرادات عامــة، خو غ@ــ> مدروســة اســت


زائـري، و bـو مـا ي  ،الإيراداتZـا الاقتصـاد اQÒ ـدف دون مراعاة للظروف النقدية ال78 يمرb نـا§\ مـع«

حقيق نمو الاقتصـادي حقيقـي،  
زائـر إqـ\  يثÑـت عـدم �ـ�ة الفرضـية الثانيـةو تZـوء ا
Z طÄال8ـ7 تـر

حف@Î النمو الاقتصادي   ؛  سياسة التموEل الت7B$C بمواصلة برنامج2ا ال2ادف لت

ھ - 
زائـري اقتصـادا ر¬عيــا بالدرجـة الأوqـ\، يقـوم فيـZھ�غالنمــو الاقتصـادي ع[ـ\ مـا  �عـد الاقتصـاد ا  لــ

حســن ظــروف bــذا القطــاع و  يs>اجــع بتــدbور bــذا الأخ@ــ>. و يــرتبط  قطــاع ا��روقــات، حيــث يزEــد بت

حصــل §ــp الســوق العالميــة، و بالتــاpq فتطبيــق سياســة التموEـــل  bــذا القطــاع بــدوره بــالتطورات ال8ــ7 ت

ھ أي تـأث@> ع[ـ\ bـذا القطـاع حصر تأث@>bا ع[\ السـوق ا��ليـة لـن ي¢ـون لـ ، فـالنمو الت7B$C، ال78 ين

 pــــذه السياســــة §ــــb عــــدم جــــدوىÃ ــــ�ة الفرضــــية الثالثــــة، ال8ــــ7 تقــــول�ــــو مــــا يؤكــــد b الاقتصــــادي، و

ھ الاقت حــــافز التموEــــل الــــذي يفتقــــر إليــــ 
زائــــري، فZــــك النمــــو الاقتصــــادي اEحر 
زائــــري، لا تZصــــاد ا

  ل.�Zوافز الإنتاج الأخرى و ال78 من أbم2ا وجود ج2از إنتاpx قوي و فعا يقارن بافتقاره

  :خلاصة -5 

حثية من خلال أbم ما توصلنا إليھ من نتائج   استخلاصيمكننا    بناء ع[\ ما سبق، §b pذه الورقة الب

  النقاط التالية:
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6عد سياسة التموEل الت7B$C واحدة من السياسات الماليـة التوسـعية، ال8ـQ¨ 7ـدف الدولـة مـن  .1

ھ عـــن 
ـــز مقصـــود §ـــp موازن�Qـــا العامـــة، و تموEلـــÓ ـــ\ إحـــداثqالإصـــدار  خلال2ـــا إ pـــق التوســـع §ـــEطر

النقــدي أو التوســع §ــp الائتمــان المصــر§p، مــا �عمــل ع[ــ\ خلــق قــدرة شــرائية إضــافية، ترفــع جملــة 

 الطلب الك[p، و تدفع الاقتصاد ك¢ل §p حركة توسعية؛


ديـــد أو  .2Z7 (ســـواء �انـــت مـــن خــلال الإصـــدار النقـــدي اB$ــCـــل التEيتوقــف نجـــاح سياســـة التمو

توف@> مجموعة من المتطلبات، من بيQRا ضرورة وجود ج2از إنتـاpx مـرن، التوسع الائتما�ي) ع[\ 

 و موارد عاطلة بالاقتصاد؛

حققـة ع[ـ\ مسـتوى النـاتج ا�Zقيقـي، أو الـدخل  .3 �عÊ> النمو الاقتصادي عن الزEادة المسـتمرة المت

 الفردي ا�Zقيقي. وEقاس باستخدام عدة مؤشرات أbم2ا الناتج الداخ[p ا�Zقيقي؛

حف@ــــÎ  6ســــمح سياســــة .4 Qا ع[ــــ\ ت حرEــــك النمــــو الاقتصــــادي مــــن خــــلال قــــدر̈ التموEــــل التCــــ$7B بت

 التC$م الرp�Ä، الذي �عطي ا�Zافز لفئة المنتج@ن للمزEد من الاس»ثمار و الت¢وEن الرأسماpq؛


زائــر إqــ\ سياســة التموEــل التCــ$7B خــلال فsــ>ة الدراســة، بs>اجــع إيرادا¨Qــا مــن  .5Zــوء ا
Z ارتــبط

ــ\ إيجــــاد حلـــول ترقيعيــــة، ا��روقـــات، حيـــث �ــــان ا ــبا ع[ـ ــر خــــلال bـــذه الفsــــ>ة منصـ 
زائـZــام ا bتمـ

  لمواج2ة أزمة نقص الإيرادات عامة، خاصة مع نفاذ صندوق ضبط الإيرادات؛  


ديــــــد كميــــــات bائلــــــة مــــــن  .6Zــــــة بموجــــــب سياســــــة الإصــــــدار النقــــــدي اEزائر
Zومــــــة ا¢�Zأصــــــدرت ا

ھ اعتبــــا ، المتعلــــق 2017را مــــن أكتــــوÄرالنقــــود، خاصــــة إثــــر التعــــديل القــــانو�ي، الــــذي شــــرعت فيــــ

 المتعلق بالنقد و القرض؛ 03/11من الأمر  45بالمادة 


زائــــر، يــــرتبط  .7Zا pھالنمــــو الاقتصــــادي §ــــ حققــــ قطــــاع ا��روقــــات حيــــث  بمســــتوى الأداء الــــذي ي

 يرتفع bذا النمو بانتعاش bذا القطاع، و ي»باطؤ بs>اجعھ؛


زائري من  .8Zـ\ المرونـة ال¢افيـة ال8ـ7 تجعـل ، ضعف الآلـة الإنتاجيـة�عا�ي الاقتصاد اqـا إbو افتقار

 7B$ــCــل التEعيــدا �ــل البعــد عــن أي تــأث@> تمارســھ سياســة التموÃ زائــري
Zالنمــو الاقتصــادي ا

ع[\ bذا الاقتصاد، و bو مـا يقودنـا إqـ\ أن اسـتخدام مثـل bـذه السياسـة لـن يقـود إلا إqـ\ تفـاقم 


زائري Zا الاقتصاد اQRم ال78 �عا�ي م$Cمش¢ل الت . 

 و ع[\ ضوء ما تقدم، يمكننا صياغة التوصيات التالية:

ي�ب³ــp عنــد تب¦ــ7 سياســة التموEــل التCــ$7B، حســن التصــرف §ــp الأمــوال المتأتيــة مــن خلال2ــا، و  .1

ذلك بتوجيھ النقود المصدرة لاقتناء السـلع المنتجـة ال8ـ7 ترفـع مـن مسـتوى الاسـ»ثمار، و تمـتص 
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ن ت¢ــون bــذه الســلع ذات مردوديــة ســر¬عة ح8ــÌ يمكQRــا البطالــة، و تزEــد مــن الإنتــاج. كمــا ي�ب³ــp أ

 التجاوب مع زEادة الطلب الناجمة عن زEادة الكتلة النقدية؛


زائر، تب¦ــــ7 سياســــات  .2Z7 بال�ســــبة لدولــــة ناميــــة �ــــاB$ــــCــــل التEعنــــد تب¦ــــ7 سياســــة التمو pي�ب³ــــ

 موازEة كs>شيد الإنفاق العام، من خلال تجنب التبذير و النفقات غ@> الضرورEة؛


زائــر خاصــة، أن تÑتعــد مــا أمكــن عــن اســتخدام bــذا النــوع ي .3Zجــب ع[ــ\ الــدول الناميــة عامــة و ا

ھ إqـ\ سياسـات بديلـة تقـوم ع[ـ\ مـدخرات حقيقيـة، و ¨Qيئـة الأرضـية  من السياسات، و أن  تتوجـ

اZ$صبة لتطبيق2ا، كتفعيل الأسواق المالية الموجودة QÒا §p تموEل برامج2ا الإنفاقية الطموحة،  

 قيام بإصلاح أنظم�Qا الضرÑEية. أو ال

  

  

  

  

  

  

  

  :المراجع  -6

 ). عمان: دار الثقافة لل�شر و التوز¬ع.01). الاقتصاد الك[p ( الطبعة 2007الأشقر أحمد. ( .1


زائـــر: ديـــوان 07). مـــدخل إqـــ\ الاقتصـــاد السيا¤ـــ£7(الطبعة 2013بـــن أشـــQRو عبـــد اللطيـــف.( .2Zا .(


امعية.Zالمطبوعات ا 

 ). عمان: عالم الكتب ا�Zديث.01. المالية العامة(الطبعة )2008حسن خلف فليح. ( .3

حمــد .( .4 السياســة  -). دراسـات §ــp الاقتصـاد المــاpq النظرEــة العامـة §ــp ماليـة الدولــة1996دوEـدار  م

 .pqالاقتصاد الرأسما p§ ةالماليةEامعية.الإسكندر
Zدار المعرفة ا : 

حمـد ع[p.(بـدون تـا .5 حمد عبد العزEز، و الليðـ7 م 
مية مÓ.خ)Eالتنميـة الاقتصـادية (مف2وم2ـا  ر– 


امعة.الإسكندرEةسياسا¨Qا).  -نظرEا¨Qا Zمؤسسة شباب ا : 
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). ب@ـــــ>وت: دار 01). تموEـــــل التنميـــــة الاقتصــــادية بالتCـــــ$م المـــــاpq (الطبعـــــة 1991عنايــــة غـــــازي. ( .6


يل.Zا 

اد السـوري. ). السياسـة الماليـة و النقديـة و دورbـا التنمـوي §ـp الاقتصـ2010غدير غدير bيفـاء.( .7

 دمشق: م�شورات ال2يئة العامة السورEة للكتاب.

حمــــد الســــيد حســــن ســــ2@> .( .8 ). الاقتصــــاد المــــاpq بــــ@ن النظرEــــة و 1989فرEــــد مصــــطفى أحمــــد، و م


امعة. .التطبيقZة: مؤسسة شباب اEامعة. الإسكندر
Zمؤسسة شباب ا 

ــادية للتموEــــل بـــ2014متـــوpq حســـن المغرµــــي إبـــراbيم .( .9 ھ ). الآثــــار الاقتصـ 
ز مــــن منظـــور الفقــــõال

.píام
Zرة: دار الفكر اbالقا .píالإسلامي و الاقتصاد الوض 

10.  ).p]ر عbل 2006بطاEا ع[\ 6عبئة المدخرات و تموbزائري و آثار
Zا p§إصلاحات النظام المصر .(

�ليــة العلــوم الاقتصــادية و التجارEــة و علــوم ال»ســي@> ، جامعــة  التنميــة (أطروحــة دكتــوراه)،


زائرZزائر.  ،3ا
Zا 


زائر( رسالة ماجست@>)، 2016عدة أسماء.( .11Zا p§ أثر الإنفاق العمومي ع[\ النمو الاقتصادي .(


زائر.�02لية العلوم الاقتصادية و التجارEة و علوم ال»سي@>، جامعة وbران Zا ، 

ــة. ( .12 ــة بـــ2017معلـــم جميلـ ــة مقارنـ ــs>اتيجيات البديلـــة دراسـ ــة و الاسـ ــة §ـــp الـــدول المغارÄـ @ن ). التنميـ


زائر و المغرب( أطروحة دكتوراه)، �ليـة العلـوم الاقتصـادية و التجارEـة و علـوم ال»سـي@>، Zا


زائر.Zجامعة باتنة، ا 

حليـــل الائتمـــا�ي و دوره §ـــp ترشـــيد عمليـــات الإقـــراض 2006الـــدغيم عبـــد العزEـــز و آخـــرون. ( .13 ). الت

لدراســــــات و المصـــــر§p بـــــالتطبيق ع[ـــــ\ المصـــــرف الصــــــنا�p الســـــوري. مجلـــــة جامعـــــة 6شـــــرEن ل

حوث العلمية سلسلة العلوم الاقتصادية و القانونية،  حات، )3(28الب  .218-199الصف


زائـــر. مجلـــة اقتصـــاديات 2018العìـــ£7 وليـــد، و صـــديقي أحمـــد. ( .14Zا pـــ7 §ـــBســـ@> الكÅـــة التÄتجر .(

حات02(02المال و الأعمال،  .268 -249)، الصف

ار الاســــــــــ�Qلاك شــــــــــ2ر د�ســــــــــمÊ> مؤشــــــــــر أســــــــــع ).2019، الــــــــــديوان الــــــــــوط¦7 للإحصــــــــــائيات.(جانفي .15


زائر 277 رقم(م�شور 2018Zا .(. 
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دراســة وصــفية مف2ــوم  ).2016، فيفــري .( البكــر أحمــد بــن بكــر  و ،الســلمان م2نــد بــن عبــد الملــك .16

pqالإجما p[ــــــــــ��ــــــــــي  :الســــــــــعودية .)16/3و.ع./م�شــــــــــور رقــــــــــم (النــــــــــاتج اµمؤسســــــــــة النقــــــــــد العر

 .السعودي 


زائـــــــر .17Zزائـــــــر بنـــــــك (م�شـــــــور لإحصـــــــائية الثلاثيةال�شـــــــرة ا). 2017، .( جـــــــوانبنـــــــك ا
Z38رقـــــــم ا(. 


زائر.Zا 


زائر .18Zليةبنك اEر السنوي لـ ). 2018، .( جوEزائر 2017التقر
 .التطور الاقتصادي و النقدي ل%


زائر.Zا 


زائـــــــر .19Zزائـــــــر بنـــــــك (م�شـــــــور ال�شـــــــرة الإحصـــــــائية الثلاثية). 2018، .( مـــــــارسبنـــــــك ا
Z41رقـــــــم ا( .


زائر.Zا 


زائر .20Zخ) .  (بدون بنك اEة .تارEالوضعية الش2ر  <Êزائر. .2018د�سم
Zا 


زائر  .21Zخ).   .بنك اEة(بدون تارEالوضعية الش2ر  <ÊتمÑزائر. .2019س
Zا 


زائر .22Zحافظ بنك ا  2017حوصـلة حـول التطـورات النقديـة و الماليـة لسـنة  .)2018، د�سـمÊ>(.م


زائر. .2018و توج2ات سنة Zا 

ــمـــذكر  .. (بــــدون تــــارEخ)وزارة الماليـــة .23  .2019-2018و تقــــديرات  2017ة لســــنة ة عــــرض قــــانون الماليـ


زائرZا. 

ــة لســــنة  . (بــــدون تــــارEخ).وزارة الماليـــة .24 . 2020-2019و تقــــديرات  2018مـــذكرة عــــرض قــــانون الماليـ


زائرZا.  


رEـدة 2017 ،أكتـوÄر 11 ( .المتعلق بالنقد و القرض10/ 17القانون رقممكرر من    45المادة   .25Zا .(

Eم2ور

زائرEة (الرسمية ل%Z4)، 57ة ا. 


شـعم حنان .26Zخ .(بــدون اEقيقـي و النــاتج النقـدي ).تـار�Zداد: النــاتج ا<sخ الاســE28/11/2018. تــار ،

 . /http://www.kau.edu.sa/Files,مقتÑس من:
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