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ήيΪتق ϭ ήϜش 
 
 

 قϝΎ تعΎلϰ:" لΌن شήϜتم أίيΪنϜم"
΍ήآخ ϭ اϭأ ήϜلش΍ ϭ ΪϤلح΍ ه 

ϩήΒص ϰϠلحفيظ ع΍ Ϊقي بϭΪص ΫΎأست΍ ϰإل ϱήيΪتق ϭ ϱήϜبش ϡΪثم أتق 
 ϭ ع΍ ϰϠلϬΠϤود΍ Ε΍لتي بάلΎϬ في إتϡΎϤ ه΍ ΍άلعϤل.

 كΎϤ ا أنس΍ ϰأستΫΎ شΡΎΒ يوسف عϰϠ تعϭΎنه ϭ مسΎدته
 ΔسέΪϤل΍ ΓάتΎكل أس ήϜأش ΎϤك 

.ΔقشΎϨϤل΍ ءΎأعض ΓدΎلس΍ ήϜأش ϭ 
ϰϠع ΍عوΠش ϭ ΍وϠΌين سάل΍ ΏΎΒأح΍ ϭ ءΎقΪأص΍ ϭ لزماء΍ كل ϰإل 

 إتϡΎϤ ه΍ ΍άلΒحث
 إلϰ كل من ϭفή لي ϭقتϭ Ύ بϝά معي جϭ ΍ΪϬ نصح لي قوا أسأϝ ه 

 ϥم.أϬزيΠي  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ΔيϠميΎد كΎعق :ΔΒلΎلط΍ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 اإهداء
 
 
 
 

 إلى الوالد الكήيم حفظه ه

 إلى الوالدΓ الكήيمة حفظϬا ه

 إلى كل إخوتي ϭ أخواتي ϭ العائلة الكΒيΓή جميعا

 إلى كل اأصدقاء ί ϭماء الدέاسة

تدέيسيلى اأساتΓά الكήاϡ الάين تعΒو في إ  

ί هάا العمل اإلى كل من أعانني في إنج  

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ية ل ي ام قاد ك  ع
 
 
 

 



 إهـــــــــــــــــــــداء
 

 ΍ήيΜك ΍ΪϤه ح ΪϤلح΍٬  ΓήϜه ب ϥΎحΒسϭأصياϭ  

΍ϭ ϥحΪ......آقΕ΍ήτ حήΒ مΓΆϠϤ بΎلح΍ϭ ϥΰلΡήϔ في   

 حϥΰ يθوبه ΍لϕ΍ήϔ ب΍ ΪόلتϤΠع....

 ϭفΡή لύϭΰΒ فήΠ جΪيΪ من حيΎتي ϭهو يوϡ تήΨجي......

 

 ΍άه ϱΪل:أهϤόل΍  

 

ϭأمي من أفϨيί ΎهΓή عήϤيΎϤϬ لتΰهو΍ أيΎمي......·ليΎϤϜ أبي  لي ٬ثήني عϰϠ نϔسيΎϤϬآلϰ قήتΎ عيϨي ·لϰ من ·
عϰϠ قΒϠي. ΍لغΎليين  

 

 

فϘتϨي مάϨ أϥ حΎϨϠϤ حΎϘئب صغي΍ Γήلϰ من έ· ٬.... ΍لϰ صΎح΍ ΔΒلϠϘب ΍لτيب έϭفيέΩ ΔϘبيلϰ توأϭέ ϡحي ·
Εήك سόمϭ  ΓوτΨب Γوτخ ΏέΪل΍ϝ΍ΰت Ύمϭ آ΍ ϰي حتϨϘف΍ήت ....ϥϰل·  Γήلصغي΍ حيلأختي΍έ ΔΒيΒلح΍ϭ.  

 

 

·ΓΎلحي΍ ϩάي في هΌϜمتϭ ϱΪϨس ϰين ٬لΪل΍ ΝΎتϭ سطΎΒل΍ ΪΒليين: عΎلغ΍ ّيΒيΒحϭ Ύي΍ΪϤمحϭ Ύي΍أخو.  

 

 

.ج΍ ΔϨلϥ· ΪϠΨ شΎء ه ϭجόل مΜو΍هΎϤه  ϭجέ ϱΪحΎϤϬϤلΡϭέ ϰ جΪتي ·  

 

 

·ϥΎϨلح΍ ΰمέ ϰل ....·ϰل αΎϨل΍ كل ϡ΍تيΪج .... ΔليΎلغ΍.  

 

 

έبϥϭΩ ΎϤ أϥ ي΍ϭήόθ بέϭΪهم بάلك فϬϠم مΎϨ كل ΍لϭ ήϜθأخص مϬϨم:  έί٬عو΍ ΍لتΎϔؤϝ في έΩبΎϨلϰ من ·
.ϡسا·ϭ ΪϤمح 



: ϭسϠمقوέ ϝسوϝ ه صϰϠ ه عϠيه بϙ΍ήθ  ه΍لάين نϘوϝ ل  

  دليصϠوϥ عϰϠ مϠόم ΍ل΍ αΎϨلΨيή ΍٬لسΎϤء ΍ϭلτيή في ٬·΍ ϥلحوΕ في ΍لΒحή د

·لϰ من ϭقف ΍لϰ جΎنΎϨΒ عΪϨمΎϨϠϠυ Ύ  ٬ع΍ ΎϨϤϠلπϤي ·ل΍ ϰأمϡΎ كΎϤ أنϨي أتوجه لو ب΍ ιΎΨلήϜθ ·لϰ من
  ΍لήτيق ΍لΪكتوέ: صϭΪقي

 

 

من عήفت كيف  ΍ϭلΨيή.... ·لϰلϰ من كΎنو΍ مόي عήρ ϰϠيق ΍لΡΎΠϨ ·ل΍ ϰخو΍تي ΍لϠو΍تي لم تΪϠهن أمي...·
 ٬حϠيΔϤ  ήΒ٬يΔϨ ص ٬فΔϤρΎ  ٬ش΍ ΪϬلحيΓΎ.......صΪيΎϘتي: ίيΪ  ΔϨهم ϭعϤϠوني أϥ ا أضيϬόم .... ·ل΍ϰج

 ΔϤيϬ٬ف  ΓΎحيΎآسيϭ.  

 

·ϰل ΔϘفيέ بيέΩ لتي΍ تيϘيΪصϭ يϨتΪعΎس ϰϠء· عΎϬن ΍άل هϤόل΍: .ΔيϠميΎك  

 

ϭأحسن تϜويϨي.لϰ كل من عϨϤϠي ·  

 

΍ϭل΍ϭ ΕΎϤϠόϤأسΎت΍ϭ ΓάأستΕ΍ΫΎ.لϰ كل ΍لϤϠόϤين ·  

 

ϭجي΍ήني. ϭأهϠي ϭأبΎϨء عϤومتيلϰ كل ΍حΎΒئي ·  

 

.مΎتو΍ من أجل نص΍ Γήإساϡلϰ أΡ΍ϭέ كل ΍ل΍ΪϬθء ΍لάين ·  

 

.لϰ كل من يήϘأ ه΍ ϩάلحϭήف·  

 

·΍وϬي سϤϠط من قϘكل من س ϰل.  

 

ه΍ ΍άلϤόل ΍لϤتو΍ضع. ϭأϭائك أهϱΪلϰ كل هΆاء ·  
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 قΎئمΔ الجداϭل:

 ϡل رقϭان الجدϭعن Δحϔص 

1  Δلسن Δالتغطي Εمعدا ϭ ϙϭبين البن Ύم ϕϭفي س ΏϠالط ϭ 25 2015العرض 

 32 عمϠيΔ منΎقصΔ الϘرϭض 2

3 ΔقصΎالمن ΔيϠئج عمΎ3332 نت- 

، 2000، ديسمبر 1999، سبتمبر 1997تطϭر أسعΎر الΎϔئدة خال اأشϬر )جϭان  4

 (2001ديسمبر 

39 
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 (2013-2010الϔترة )

60 
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 65 (2001-1999أهϡ م΅شراΕ الϭضعيΔ النϘديΔ في الϔترة ) 17

18  Δلϭئض في السيΎف ΔلΎفي ح ΔرجيΎالخ Εداϭجϭفي المΎص ΔلΎ67 ح 
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 72 (2013-2002أسعΎر البترϭل لϔϠترة ) 20

 73 (2001-1990تطϭر معدل التظخϡ خال الϔترة ) 21

 73 (1999-1993مع نسΏ التظخϡ خال الϔترة ) M2عدل نمϭ الكتΔϠ النϘديΔم 22
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91 



 Ώ  

25 ΔديϘالن ΔسΎالسي Εاϭف أدϠلمخت Δلϭلغ السيΎر مبϭ(2013-2010) تط 

 

93 

التϭزيع النسبي إمتصΎص السيϭلΔ حسΏ كل أداة من أدϭاΕ السيΎسΔ النϘديΔ خال  26

 (2013-2010الϔترة )
94 

-2010تطϭر النسΏ الΎϘنϭنيΔ لإحتيΎطΕΎ اإجبΎريϭ Δ معداΕ مكΎف΄تΎϬ في الϔترة) 27

2013) 

94 

28  Ύم ϕϭس ϭ ،ئدةΎϔϠل ΔϠدائع المغϭال ΔϠيϬتس ϭ Δلϭع السيΎإسترج ϰϠئدة عΎϔال Εر معداϭتط

 (2013-2010بين البنϙϭ أثنΎء الϔترة )

95 

 97-96 2013-2010أهداف بنϙ الجزائر ϭ مستϭيΕΎ إنجΎزهΎ في الϔترة من  29

 



 أ‌
 

  Δمقدم  :  

-Iالبحث ΔليΎشك·: 

, هϤيΔ بΎلغΔ في مϠΘΨف ΍لϮψϨϤم΍ ΕΎاقΩΎμΘي΍΃ Δل΍ ϡΎψϨلϜϨΒي مάϨ فϮρ Ε΍ήΘيΔϠ  ل΍ ΪϘحΘل     

ϭ· ΕΩ΍Ωί΃ ϡϮه من يΘيϤهήأخ ήρ يΘل΍ ΔمΎϬل΍ Ε΍έϮτΘل΍ مع΃Ϡع Ε ϰإ΍ ΕΎيΩΎμΘق

س΍ Ε΍έΎϤΜΘلΘي تϱΩΆ هم ΍لϙϮϨΒ بϜθل كΒيή في تϮϤيل ΍إυل ΍لعϮلϭ, ΔϤتس΍ΎلϨρϮيΔ,خϮμصΎ في 

ΎهέϭΪلي  ب΍ΔϠمΎθل΍ ΔيϤϨΘل΍ ΔϠΠفع عΩ · ϡΪΨي ϱάل΍ ليΎϤل΍ ϡΎψϨل΍ من ΎمΎه ΍ءΰك جϨΒل΍ ήΒΘيع Ϋ

من ΍ل΍ Ε΍Ϋ Ε΍Ωέ΍ϮلΎϔئض ΍لΎϤلي  م΍ϝ΍Ϯأ حϮيلسΎسيΔ لϨΒϠك هي  ت΍لυϮي΍ Δϔأ΃ ϥ,حيث ΍لϤΘΠϤع

 ΍لϮح΍ Ε΍Ϋ Ε΍Ϊلع΍ ΰΠلΎϤلي. ϰل·

    ΨϤب ΕΎسسΆϤل΍ سيعϮت ϭ غيلθت ϭ ءΎθن· ΕΎيέϭήض ϭ ΕΎسيΎس΃ يل منϮϤΘل΍ ήΒΘيع ΔيعΒρ فϠΘ

 ،ΎϬمΎΠح΃ ϭ ΎϬتΎρΎθنΫ·  ΔيτغΘل ΔϔϠΘΨم έΩΎμمن م ϝ΍Ϯأم΍ ϰصل ·ل΍ϮΘل مϜθب ΕΎسسΆϤل΍ ΝΎΘتح

 ϭ Δليϭأ΍ Ω΍ϮϤل΍ من ΎϬتΎجΎيΘح΍ ϭ ΔΘبΎΜل΃ ϝϮأص΍ من Ύهήغي ϭ Ε΍ΪعϤل΍ ϭ Εآا΍ من ΎϬتΎجΎيΘح΍

.Δلϭ΍ΪΘϤل΍ ϝϮأص΍ من Ύهήغي 

    ΍ ϭ ءΎθإن΍ ΔϠحήϤب ΔϘϠعΘϤل΍ ΔيΩΎμΘاق΍ ΕΎسسΆϤϠل ΔليΎϤل΍ ΕΎجΎيΘاح΍ ϥأ ϭ Ύم ΓΩΎع ϕاτان

 ήغي ϥϮϜت Ύم ΎΒلΎي غΘل΍ ϭ ΎϬيϠع ΪϤΘي تعΘل΍ Δتي΍άل΍ ϭ ΔصΎΨل΍ ΎϬل΍Ϯم΃ ϰل· ήψϨلΎب Δعϔتήم ϥϮϜت

ϙϮϨΒل΍ من ν΍ήΘاق΍ ϰء ·لϮΠϠل΍ έΎا خي· ΕΎسسΆϤل΍ ϩάه ϡΎم΃ ϥϮϜفإنه ا ي ،ΔفيΎك 

΍اسϕ΍Ϯ ,فΕήϬψ مΩ ΎϤفع ΍لΆϤسس΍ ϭ ΕΎل΍ ϝϭΪلي ΍لΒحث عن م΍ έΩΎμلϮϤΘيل ΍لέΎΨجي       

νϭήϘل΍ ϕ΍Ϯس΍ ϭ΍ ΔيϠيϮϤΘل΍ , ϝي من خاϨρϮل΍ ΩΎμΘاق΍ ΕΎعΎτبط قέ في ΎمΎه ΍έϭΩ عبϠي تΘل΍

΍ έح΍ Ϊل΍ έΩΎμϤلΎϬمΔ لϮΘفيή ف΍ ιήاسέΎϤΜΘبط قΎτع΍ ΕΎلΎϔئض بΎτϘع΍ ΕΎلعΰΠ فϬي تΜϤل 

.ΰΠلع΍ ΕΎعΎτيل قϮϤΘل ΎيϮحي ΍έΪμمϭ,ئضΎϔل΍ ΕΎعΎτϘل    

 ϥ·ϭέϭΩ عبϠي ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍΍  ϩάل هΜϤحيث ت,ΰΠلع΍ ΕΎعΎτϘئض بΎϔل΍ ΕΎعΎτبط قέ في ΎمΎه

في ΍لحي΍ ΓΎاقΩΎμΘيέϭΩ  Δ فع΍ϝΎلΎτϘعΕΎ خΎص΍ ΔلΆϤسس΍ ΕΎلΪΘϤخΔϠ فيه ,ف΍ ΍άϬلسϕϮ يϠعب 

 ه ΍اقΩΎμΘي΍ ϭ ΔلΎϤليϭΩ ϱ΍.Δل΍ ϭ ΔنعΎϜسΎ لϤψϨ في بΎعϩέΎΒΘ حΔϘϠ من ح΍ ΕΎϘϠل΍ ϡΎψϨلήμϤفي

   ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ΔليΎفع ϥ·مل تΎع ήΒΘع΃Θل΍ سي فيΎس΄ ΔجέΩ ϭ Ύم ΪϠΒل ϱΩΎμΘاق΍ έϮτΘل΍ فيήثي

.ΪϠΒϠل ΔيΩΎμΘاق΍ ΔسΎلسي΍ ΡΎΠفي ن ρήش Ϯه ϩέϮτت  
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       ϝ΍Ϯام΍ αϭ΅έ ϝϭ΍Ϊت ϭ έ΍Ϊص΍ ΎϬمن خال ϭ ΎϬΒجϮϤب ϰΘل΍ ΔيϜنيΎϜيϤل΍ ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ήΒΘيع

 ΔلϮلسي΍ ϰل΍ ΔجΎΘحϤل΍ ϙϮϨΒل΍ يلϮϤΘب ϡϮϘي ϭ, اجل΍ ΓήيμϘل΍.  

 

   ϘϨل΍ ϕϮلس΍ ΔيϤه΃ يϠΠΘت ϭΎلحي΍ ه فيΒعϠي ϱάل΍ έϭΪل΍ في ϱΪΓ ΔيΩΎμΘاق΍  من ΔϘϠح ϩέΎΒΘعΎب

 Ρήρ لي΍ ΎنΩϮϘي ΍άه ϭ .ΔليΎϤل΍ ϭ ΔيΩΎμΘاق΍ هϤψϨل ΎسΎϜنع΍ ϭ ΔلϭΩ ϱ΃ فيήμϤل΍ ϡΎψϨل΍ ΕΎϘϠح

:ΔليΎΘل΍ ΔليΎϜإش΍ 

  

       ΔعΎنج ϯمد Ύم  ϭ Δالمصرفي ΕΎسسΆالم ΕΎجΎفير حϮفي ت Δالجزائري Δالنقدي ϕϮالس έϭΩ

 الΨزينΔ من التمϮيل ϭ حΎجΕΎ المΆسسΕΎ المصرفيϭ Δ المΎليΔ لتυϮيف فϮائΎϬπمن السيϮلΔ؟

      

:ΔليΎΘل΍ Δعيήϔل΍ ΔϠΌأس΍ Ρήρ نϜϤي ϱέϮحϤل΍ ϝ΍Άلس΍ ϰϠع ΔبΎلإجϭ 

      ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ΔϠϜهي ϭ ϡϮϬϔم Ϯه Ύ؟مΔيήئ΍ΰΠل΍  

  ϘϨل΍ ϕϮلس΍ من )νήΘϘت(ΔلϮلسي΍ ϰϠت عϠμتح ΔلϮلسي΍ في ΰΠلع΍ Ε΍Ϋ )فέΎμϤل΍(ϙϮϨΒل΍ ϱΪ

ΔلΎلح΍ ϩάفي ه ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ تϤψكيف ن ϭ ϰΘم ,ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϰل΍ ءϮΠϠل΍ ϥϭΩ ؟  

       ΔلϮئض سيΎف ΩϮجϮب ΰيϤΘت ϙϮϨب ϙΎϨه ϭ,ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ئض فيΎϔل΍ ΍άف هυϮت ΎϬيΪكيف  ل

؟خاϭ ϝجΩϮ فΎئض ϔυϭت ه΍ ΍άلΎϔئض  

كيف يΪΘخل بϨك ΍ل΍ΰΠئή في ΍لس΍ ϕϮلϱΪϘϨ؟        

     ΍ ء΍Ω΃ Ϯكيف ه ϱήئ΍ΰΠل΍ ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس ΩϮجϭ ΔلΎفي ح ϭ ΔلϮلسي΍ ئض فيΎف ΩϮجϭ ΔلΎفي ح

ΔلϮلسي΍ ص فيϘ؟ن  

: فرضيΕΎ البحث  -II 

:ΔليΎالت ΕΎرضيϔضع الϭ الي ΎنΩϮا يقάهϭ     

   -    ϭ ήسع ϰϠع ΔبΎقήل΍ من ήئ΍ΰΠل΍ كϨن بϜϤي ϭ فيήμϤل΍ ϡΎψϨل΍ ΔلϮمن سيΆي ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍

.ΔلϮلسي΍ ΔيϤك 

  -  ϙϮϨΒل΍ ΔميϮϤلع΍ ΔϨيΰΨل΍ ϭ Πل ΰΠلع΍ ΔلΎفت حήي عΘل΍.ΰΠلع΍ يلϮϤΘل ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ϰل΍ Ε΄  
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- πئΎفت فήي عΘل΍ ΔليΎϤل΍ ΕΎسسΆϤل΍ ϭ ϙϮϨΒل΍Ύ  يفυϮΘل ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ϰل΍ Ε΄Πل ΔلϮلسي΍ في

.ΔلϮلسي΍ من ΎϬπئ΍Ϯف 

ت΄ثي΍ ήلΰΨي΍ ΔϨلعΎمΔ عϰϠ سيϮل΍ Δلس΍ ϕϮلΪϘϨيΔ يϮΘقف عϰϠ مϯΪ ت΍ έϮτلسϭ ϕϮ مϯΪ تϮسيع  -

.ϕϮلس΍ ϩάين في هϠخΪΘϤل΍ ΔϠيϜθت 

- III :عϮضϮالم Δأهمي 

: ωϮضϮϤل ΎنέΎيΘخ·  ϭ فέΎμϤل΍ بين Ωέ΍ϮϤل΍ يفυϮت ϭ يلϮϤΘل΍ في ΎهέϭΩ ϭ ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍

:ΔليΎΘل΍ ف΍Ϊأه΍ ϰل΍ ϝϮصϮϠل ϭ ΎϘبΎس ΔحϭήτϤل΍ ΔϠΌأس΍ ϰϠع ΔبΎلإج ΔليΎϤل΍ ΕΎسسΆϤل΍ 

1- .ΔمΎلع΍ ΔϨيΰΨل΍ ϭ ϙϮϨΒل΍ ΰΠيل عϮϤفي ت ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ΔيϤه΃ ί΍ήب·  

2- ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ΔيϤه΃ ί΍ήب· .ΔليΎϤل΍ ΕΎسسΆϤل΍ ϭ فέΎμϤل΍ بين Ωέ΍ϮϤل΍ يفυϮفي ت  

3- .Δيήئ΍ΰΠل΍ ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ء΍Ω΃ مϬف ΔلϭΎمح  

: أهميΔ البحث -VI 

 ΔحΎلس΍ ϰϠع ϡϮلي΍ ΔحϭήτϤل΍ ضيع΍ϮϤل΍ هم΃ Ϊأح νήعΘنه يϮفي ك ΍άه ΎϨΜيه بحϤه΃ نϤϜت

يΎس΍ ΔلϮϤϨΘيΔ في مϠΘΨف ΍اقΩΎμΘيϭ Δمϭ΍ΪΘلΔ بين ΍لΎΒحΜين ΍ϭلήϜϔϤين ΍اقΩΎμΘيين، ϭم΍ ϱέήϘلس

 ϥΎك ΔϘيϤع ΔيΩΎμΘق΍ ΕاϮحΘسم بΘي ϱάل΍ هن΍ήل΍ قتϮل΍ في ΔصΎخ ،ΎϬϨم ΔميΎϨل΍ ϭ΃ ΔمΪϘΘϤل΍ ϝϭΪل΍

άه ΔنΎϜمϭ ΔيϤه΃ ϰϠضح ع΍ϭ ήث΃ ΎϬيف لυϮت ϭ ΔليΎϤل΍ ΕΎسسΆϤل΍ ϭ فέΎμϤل΍ يلϮϤفي ت ϕϮلس΍ ΍

.ΎϬπئ΍Ϯف  

Ύπي΃ Δفήمع .ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ هϨب مϠτΘي Ύحسب م ϩήتسيي ϭ ϕϮلس΍ ΍άيم هψϨفي ت ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ΔيϤه΃ 

  

 V - المنϬج المتبع:

  ΎنήΘخ· ΕΎϨΒΘϤل΍ ΕΎضيήϔل΍ Δصح ΕΎΒث· ϭ ΔحϭήτϤل΍ ΔليΎϜإش΍ ϰϠع ΔبΎإج΍ جل΃ ج  منϬϨϤل΍

΍لϮصϔي فيΎϤ يΘعϠق بΎلΎϔϤهيم ΍لΘي شϠϜت من خا΍ ϝل΍έΪس΍ ϭ ΔلϬϨϤج ΍لإحΎμئي ΍لΘحϠيϠي, Ϋ ϭلك 

 بΎإعΩΎϤΘ عϰϠ مϠΘΨف ΍ل΍ήϤجع ΍ ϭلϭ έΩΎμϤ كάلك ع΍ ϰϠل΍ ΔϜΒθلϤعϮϠمΎتي΍(ΔأنήΘنت(.

.ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ΎهέΪμم ϭ ήيέΎϘΘل΍ ϭ ΕΎئيΎμإح΍ فϠΘΨم ϰϠع ΩΎϤΘإع΍ ϭ 

 IV - خΔτ البحث:

  ϝϮμف Ιه في ثاϤسيϘت ϰل΍ ϕήρήΘن ΍άه ΎϨΜبح ωϮضϮم ΔΠلΎعϤل:  
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 Δس΍έΩ ϝϭΎنح ϝϭأ΍ حثΒϤل΍ في ϭ ,ϱ ήئ΍ΰΠل΍ ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ يمΪϘت ϥ΍ϮϨء بعΎج ϝϭأ΍ لμϔل΍

 ΍لس΍ ϕϮلϭ ϱΪϘϨ ن΍ ϕήτΘل΍ ϰلΘعήف عϰϠ تعήيϔه, خΎμئμه , ·نΎθئه ϭ كيϔيΔ تسيي΃ ϭ ϩήهϤيΘه.

 ϭ في ΍لΒϤحث ΍لΎΜني فسΘϨحΙΪ عن Ύυ ϭئف ϭ ت΍ Ε΍έϮτلس΍ ϕϮلϘϨي΍ Δل΍ΰΠئήي΍ϭΩ΃ ϭ Δته.

 ΙΪحΘن ϭ ΎϬفي ΓΪئΎلس΍ ΓΪئΎϔل΍ έΎسع΃ ϭ ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ΔϠϜعن هي νήعΘϨلث فسΎΜل΍ حثΒϤل΍ في Ύم΃

في ΍لϠτϤب ΍أϝϭ عن سϕϮ مΎ بين ΍ل΃ ،ϙϮϨΒمΎ في ΍لϠτϤب ΍لΎΜني فΘϨحΙΪ عن تΪخاΕ بϨك 

،ήئ΍ΰΠل΍ .ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ Ε΍ϭΩ΃ عن ΙΪحΘلث نΎΜل΍ بϠτϤل΍ ϭ  

 Ιثا ϰسم ·لϘϨي ϮϬحث فΒϤل΍ ΍άϬل ΔΒسϨلΎب ،ΔϨيΰΨل΍ قيم ϕϮعن س ΙΪحΘϨبع فس΍ήل΍ حثΒϤل΍ في Ύم΃

Ύني فسΘϨحϠτ ΙΪب ΍لϤΜمΎτلب، ΍لϠτϤب ΍أϝϭ نΘحΙΪ فيه عن سيή عϤل مΎϨق΍ ΕΎμلΰΨي΍ ϭ ،ΔϨل

 ΎϤفي νϭΎϔΘل΍ فيه عنΔϨيΰΨل΍ ϥϭΫ΄ق بϠعΘي.ΔϨيΰΨل΍ قيم Δضعيϭ عن ΙΪحΘϨلث فسΎΜل΍ بϠτϤل΍ Ύم΃ ،  

΃مΎ في ΍لμϔل ΍لΎΜني فΘϨحΙΪ ع΂ϨليΔ عϤل ΍لس΍ ϕϮلΪϘϨيΔ في حΎلΔ تعήضه لϘϨص في ΍لسيϮلϭ Δ في 

 ϝϭأ΍ حثΒϤل΍ حث، فيΎΒم Ιثا ϰل ·لμϔل΍ ΍άقسم ه ،ϕϮلس΍ خل΍Ω ΔلϮلسي΍ ئض فيΎف ΩϮجϭ ΔلΎح

ϰل· ϕήτΘن Ϯجϭ ΔلΎح ϱ΃ ϰلϭأ΍ ΔلΎلح΍صϘن Ω  في ΔلΎلح΍ ϩάه Δس΍έΩ ϝϭΎنح ϭ ،ΔلϮلسي΍ في

 ϰل· ΔيΩΆϤل΍ ΔϠϘΘسϤل΍ مل΍Ϯلع΍ αέΪي ϱάل΍ ϝϭأ΍ بϠτϤل΍ ،ينΒϠτفي م ΔلϮلسي΍ ص فيϘن ΩϮجϭ

.ΔلϮلسي΍ ص فيϘن ΔلΎفي ح ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ء΍Ω΃ يم فيهϘني نΎΜل΍ بϠτϤل΍ ،ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ 

΃م΍ ΎلΒϤحث ΍لΎΜني فسΘϨعνή ·لϰ حΎلϭ ΔجΩϮ فΎئض في ΍لسيϮلΔ في ΍لس΍ ϕϮلΪϘϨيϭ Δ هϮ كάلك 

 ϕϮلس΍ في ΔلϮلسي΍ في ωΎϔتέ· ϰل· ΔيΩΆϤل΍ ΏΎΒأس΍ فيه αέΪن ϝϭأ΍ بϠτϤل΍ ،ينΒϠτم ϰسم ·لϘϨي

ϭ ΔلΎفي ح ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ΔسΎسي ΔليΎفع ϭ ييمϘعن ت ΙΪحΘϨني فΎΜل΍ بϠτϤل΍ Ύم΃ ϱήئ΍ΰΠل΍ ϱΪϘϨل΍ ΩϮج

.ΔلϮلسي΍ ئض فيΎف 

Μل΍ حثΒϤل΍ Ύم΃Ύ ΕΎقϭήحϤل΍ يعέ ήت΄ثي ϯΪم ϭ ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ في ΔϨيΰΨل΍ ΕخاΪفيه عن ت ΙΪحΘلث ن

 في ΍لس΍ ϕϮلΪϘϨيϭ Δ مϯΪ فعΎليΔ تΪخل بϨك ΍ل΍ΰΠئή في ΍لس΍ ϕϮلΪϘϨيΔ لΒϜح ΍لΨψΘم.

في ΍لϠτϤب ΍أϝϭ نΘحΙΪ عن ΍ έϭΩلΰΨيΔϨ في تϮفي΍ ήلسيϮلΔ،  يϘϨسم ه΍ ΍άلΒϤحث ·لϰ ثاثΔ مΎτلب:

΃م΍ ΎلϠτϤب ΍لΎΜني نΘحΙΪ فيه عن ت΄ثيέ ήيع ΍لϤحϭήقΕΎ في ΍لس΍ ϕϮلΪϘϨيΔ، في ΍لϠτϤب ΍لΎΜلث 

 نΘحΙΪ عن مϯΪ فعΎليΔ تΪخل بϨك ΍ل΍ΰΠئή لΒϜح ΍لΨψΘم.
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Ύم ϭ به ΎϨϤق ϱάل΍ يϘيΒτΘل΍ لϤلع΍ فيه عن ΙΪحΘلث نΎΜل΍ لμϔل΍ ك  فيϨليه من  في ب· ΎϨϠصϮت

ف΍ήنϜϠين ίϭέفϠت، ΍ل΍ΰΠئ΍ ،ήلΒϤحث ΍أϭ ϝϭ  38شωέΎ  فيا جϮلي، ΍ل΍ΰΠئ΍ ήلΎϜئن مήϘهΎ في:

΍لϱά يحϱϮ عϰϠ ثاΙ مΎτلب ϭ نϕήτΘ فيه ·لϰ  كل مΎ يΘعϠق بϨΒك ΍ل΍ΰΠئή من تΪϘي΃ ϭ ،ΎϬϤهϤيت 

ΎϬϤيψϨت ϭ ،ΎϬمΎϬم ϭϯأ· ϕήτΘϨني فΎΜل΍ حثΒϤل΍ Ύم΃ ،  عن ΙΪحΘϨسي ϭ ،ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ خاته فيΪت

Ϋلك في مΒϠτين، ΍لϠτϤب ΍أϝϭ نΘحΙΪ فيه عن تΪخاΕ بϨك ΍ل΍ΰΠئή في ΍لحΎل΍ Δأϭلϭ ϰ في 

.ΔلϮلسي΍ ئض فيΎف ΩϮجϭ ΔلΎخاته في حΪث عن تΠحΘني نΎΜل΍ بϠτϤل΍  

تحديد ·έΎρ البحث:   - IIV  

ΎهέϭΩ ϭ ، Δيήئ΍ΰΠل΍ ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلسΎحث بΒل΍ قϠعΘه في  يΘليΎفع ϯΪم ϭ ،ΔمϮسήϤل΍ ف΍Ϊأه΍ في

 έΎρإ΍ ΍άفي ه ϭ .مΨπΘل΍ يلϠϘت ϭ ϱΩΎμΘإق΍ έ΍ήϘΘإس΍ يقϘتح ϭ ، ΔيΪϘϨل΍ ΕΎτϠلس΍ ف΍Ϊه΃ يقϘتح

 ϭ ΔلϮلسي΍ ص فيϘϨضه لήتع ΔلΎه في حϠϤع Δآلي ϭ فه΍Ϊه΃ ϭ ،ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ϝϮهيم حΎϔم ϝϭΎϨن تϜϤي

.ΔلϮلسي΍ ئض فيΎϔضه لήتع ΔلΎفي ح 

.ήئ΍ΰΠلΎب ήأم΍ قϠعΘني فيΎϜϤل΍ έΎρإ΍ Ύم΃ 

أسبΏΎ ·ختيέΎ المϮضϮع:  - IIIV 

 Δس΍έΪل ϭ ،ΔيΩΎμΘإق΍ ωΎضϭأ΍ ΔفήعϤل Ύئيسيέ خاΪم ϱήئ΍ΰΠل΍ ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ Δس΍έΩ ήΒΘتع

ΩΎμΘي΍ ΔلΘي تϤس ΍لΒاΩ، ك΃ ΎϤنΎϬ تΘعϠق بΎθϤكل تϮϤيل ΍لϤϨΘي΍ ΔإقΩΎμΘي΍.ΔلΎθϤكل ΍اق  

ΘϤل΍ ΕΎس΍έΪل΍ صϘن.ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلسΎب ΔϘϠع  

.ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلسΎب ΔϘϠعΘϤل΍ Δس΍έΪل΍ ϭ ωϮضϮϤل΍ ء΍ήفي ·ث ΔΒغήل΍ 
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:ΪيϬϤت 

      ΠϠي΄ ΘϘϤل΍ ΔϨيΰΨل΍ ϭ΃ فέΎμم ϮنΎك ΍ء΍Ϯس ϥϮضήل΍ΔميϮϤό ·لϰ إ΍ ϕϮلس΍ من ν΍ήΘق ΔيΪϘϨل΍

 ΔϬج΍ϮϤلك لΫ ϭ΃ص عϘن ϱفي νή ΍ ΔلϮلسي΍ في ΩϮϘϨل΍ من ΍άه ϭ ΔيΪϘϨل΃ يϠع ϝϮμلح΍ جل

΃أ΍ ήΒΘόت ϭ ΔيΪϘن ΓΪصέ ϥΎϜϤل΍ ΔبΎΜϤب ΔيΪϘϨل΍ ϕ΍Ϯس΃من خا ϭ ΎϬي فيΘل΍ ΔيϜنيΎϜيϤل΍ ϭ ΎϬل· έ΍Ϊص ϭ

Ϡس΍ ϕϮلϱΪϘϨ مϥΎϜ لقμي عΎمين ϭ ليس ΃جل ΍ ϭلΘي ت΍ ΪΘϤلي حΪ قμي΍ Γήأ ص΍ ϝϮلΎϤليΔ ت΍ ϝϭ΍Ϊأ

΍ مΘن يϜل ϭ مل فيهΎόΘل΍ مΘي ΩΪمحμμΨΘϤل΍ ΓήسΎϤلس΍ ϝمل من خاΎόΘينل  ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍ ϭ΍· Ύم

 تϝΎμ بΎلΎϬتف ΍ ϭلϜϔس ϭ غيήه΍.ΎلΎΒϤشή عن ήρيق ΍إلΎϘΘء بΎإ

 

   Ϥل΍ϝϭأ΍ حثΒήئ΍لجز΍ في ϱΪϘلن΍ ϕϮلس΍ ΔهيΎم : 

  

Ϥي΍ Δلس΍ ϕϮل΃ϭ  ϱΪϘϨهم نϕήτΘ في ه΍ ΍άلΒϤحث ·ل΍ ϰلήόΘي΍ ΕΎϔلΔϔϠΘΨϤ لأس΍ ϕ΍ϮلΪϘϨي΃ϭ Δه      

ϠخΪΘϤل΍ين .ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ في 

ϝϭأ΍ بϠτϤل΍: .ϱΪϘلن΍ ϕϮلس΍ ϡϮϬϔم 

1- ΪϘلن΍ ϕϮلس΍ يفήتعϱ: 

     " ΎϬي فيϘΘϠت ϕϮهي س ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ يلμي تحϠل عϤόحيث ت ΔيϠيϮϤΘل΍ ΕΎسسΆϤل΍ ϭ ϙϮϨΒل΍

 ϥί΍ϮΘل΍ΎϬتΎعϮفΪم ϭ ΎهΩέ΍Ϯمي بين مϮلي΍،  ϭ فυϮيه تϔف·ΎهΰΠع Ϊلس ΎΠϠليه ت  ϕϮلس΍ ΰيϤΘي ϭ

ΎϬϠخ΍Ω ϱήΠي تΘل΍ ΕΎيϠϤόل΍ ϕΎϘحΘس΍ ΓΪم ήμϘب ϱΪϘϨل΍"1.                                                 

جل ΍ ϭلΘي تسϤح ئΎϤΘنيΔ قμي΍ Γήأ΍ ΎϬل΍Ϯسع هي س΍ ϕϮلϠϤόي΍ ΕΎإفΎلس΍ ϕϮلΪϘϨيΔ بϮϬϔϤم"

ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍ في ΔϠΜϤم ΔيΪϘϨل΍ ΕΎسسΆϤل΍ فϠΘΨخل مΪΘب όنب  بΎلي ج΍ ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍ ϭض    

Θل΍ ΕΎكήلك شάك ϭ ΔيϜϨΒل΍ ήغي ΔليΎϤل΍ ΕΎسسΆϤل΍΄إ΍ ϭ ήفيϮΘل΍ ΕΎسسΆم ϭ مينρΎيΘ2."ح
             

                                                 

 
    ΍ ،2013  ι140ل΍ΰΠئΪΒή ه ΍έ΍ΩلΎΠم΃ ΔόلΪΠي΍ ΓΪاق΍ ΩΎμΘلήμϤفΩ,ϰكέϮΘ خΎΒبΔ ع( 1)
 (2) Ω-بهΎϨع έΎΘΨجي مΎب ΔόمΎج ήضΎمح ΫΎΘس΃ Ϊيόلس΍ يشήب)ΓήضΎمح(  
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)1( :ϱΪϘلن΍ ϕϮلس΍ ئصΎμ2- خ 

 

1. ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ في ΔلΩΎΒϤل΍:  ΎϬΘلϮهي سي ΔسيΎأس΍ ΎϬتΎϤس ϝϮأص΍ من ωϮϨب ήأم΍ قϠόΘي

 ϭ ΔيΒسϨل΍     Ϡع ΓέΪϘل΍ Ϯه ΔلϮلسيΎب ΩϮμϘϤل΍ϰ ΍ ϝϮحΘل·لϰ  Γήيμق ΓήΘف ϝخا ΔنيϮنΎق ΩϮϘب΄قل  ن ϭ

έΎΠΘيϭ ΔجϤيΎϬό ت΍ ήΒόأ΍ ϕ΍έϭل ،ϭΫ΃ن΍ ΕΎل΍ΰΨن΍  ΔلΨس΍ ϭ΃ ΓέΎلϭ ήτΨهي : من      قέΪ مϜϤن 

                                                                                    قμي΍ Γήأجل.    مΪيϮنيΔ عن

                         

2. ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ مل فيΎόΘي تΘل΍ ΕΎسسΆϤل΍:   هي ϭتϤل΍ من ΎسΎس΃ ϥϮϜΘ ΔليΎϤل΍ ϭ ΔيΪϘϨل΍ ΕΎسسΆ

ϨΒل΍(ك  ϱΰكήϤل΍سΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍- )مين΄Θل΍ ΕΎكήش،  ϭ ΕΎعϭήθϤل΍ ϭ Ω΍ήأف΍ ء بينΎτسϭ مϬنϮك

΍ϥϮϘϠΘي ΔمϮϜم· لحϬت΍έΎخΩ إ΍ ΕΎعϭήθϤل΍ ϭ ΔيϮϨلس΍ ΔجيΎΘإن΍ ΎϬΘτخ άيϔϨء تΎϨث΃ ΝΎΘتح ΔيΩΎμΘق

 نϭ ΝΎΘ غيήهΎ من ΍ل΍ Ω΍ϮϤأϭليΩ ϭ Δفع ΃ج΍ έϮلϭ ϝΎϤό عΎϨص΍ ήإ  ΃صϝϮ نΪϘيΔ سΎئΔϠ ل΍ήθء  ϰل·

 όل΍ .ϱΩΎμΘاق΍ ρΎθϨلΎب ΔτΒتήϤل΍ ΕΎيϠϤ                                                                     

             

3.  ϥϮجΎΘيح Ω΍ήأف΍ ϥ΃ ΎϤإ·ك΍ إلي΍ ϥΎϤΘاكيئϬΘس ، ΔصΎΨل΍ ΔϠئΎلس΍ ΔيΪϘϨل΍ همΩέ΍Ϯم ΰΠόت ΎمΪϨع

ΔϬج΍Ϯعن م ϬتΎϘϔن ΔϬج΍ϮϤل  ΔمϮϜلح΍ لكάك ϭ مϬتΎΒϠτΘم ΔيέΎΠل΍ Ύ΍إ΍ ίϭΎΠΘي تΘل Ε΍ΩΎϤΘع

Δني΍ΰيϤل΍ في ΓΩέ΍Ϯل΍   .                                                                                          

                

4.  Ϥل΍ كϨΒل΍Ϡع ΔبΎقήل΍ ه فيΘϔيυϭ αέΎϤي ϱΰكήϰ إ΍ϥΎϤΘئ ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍ ΔسΎفي سي ήثي΄Θلـ΍ ϭ. 

بΪϬف ΍لΘحϜم في ΍لحΠم ΍لϠϜي ل΍ ΔϠΘϜϠلΪϘϨيΔ بΎϤ يΎϨΘسب مع ن΍،  ϮϤلΪϘϨي΍  ΔأسϠحΔ خاϝ ن م

ΔيΪϘϨل΍ ΔسΎلسي΍ ϭ ϱΩΎμΘاق΍ ρΎθϨل΍ .ΔόΒΘϤل΍                                                                

           ΍ ήόس Ϯه ΓΪئΎϔل΍ ήόسΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ في ϥί΍ϮΘل ،ل΍ ήόيفس ΓΪئΎϔإ΍ بين έΎيΨل΍ عنήΒό ϕΎϔن

΍لسϠع ΍Ϋتϰ  ΎϬن΍ ϕΎϔلϤسϠΒϘΘي ΍ ϭلحϝϮμ ع΍ϠلسϠع في ΍لϠح΍Ϋ Δψت΍ ϭ ΎϬإ ΍ϰلحϝϮμ ع΍  ϭ ϠلحΎلي

  ΔϠحήفي م ήخ΃ϯ.                                                                             

                                                                                                                                                                  

 
 خΎΒΨΨΨبΔ عΪΒخΨΨΨخ

ι ،بقΎجع سήه، م ΪΒع ΔبΎΒخ  ι145،146 
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5. ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍: ΠΘت ϱάل΍ ΰكήϤل΍ في هي ϥϮϜت ΔΘقΆم Ε΍έΎϤΜΘس΍ حث عنΒي تΘل΍ ϝϮأص΍ ع فيهϤ

 ϝϭΎϨΘم΃ϝϮأص΍ ϩάي هϠع ϝϮμلح΍ في ϥϮΒغήين يάل΍ كΌلϭ  مΘي ϥ΃ نϜϤيϭ أجل΍ Γήيμق

                             ΃شήϬ.  لΓΪϤ تΡϭ΍ήΘ بين ي΃ ϭ΃ ϡϮسϭ΃ ωϮΒ بين ثاث΃ Δشϭ ήϬ سΎϬ ΔΘق΍ήض·

                                                                             

بيΎϤϨ  ،ف΍ ϩάϬأخيΓή تΎόΘمل بΎأصϮρ ϝϮي΍ ΔϠأجل ،΍لس΍ ϕϮلΪϘϨيΔ عن س΍ α΃έ ϕϮلϝΎϤ تϠΘΨف .6

 ϕϮلس΍ΔيΪϘϨل΍  ملΎόΘأجل. ت΍ ΓήيμϘل΍ ϝϮأصΎب                                                           

                          

                                                                                      (1) :مϮϜن΍ ΕΎلس΍ ϕϮلΪϘϨيΔ هي .7

 ιΎΨأش΍ ضόب ΝΎΘأجل حيث يح΍ Γήيμق ΩϮϘϨل΍ ϕϮل سΜϤت ϭ بϠτل΍ تحت ΩϮϘϨل΍ ϕϮس· ϰل

· ϥΎϤΘئ   Γήيμق ΔصΎΨل΍ ΕماΎόϤل΍ يلϮϤΘأجل ل΍ مϬب، ΍ اءΆمن ه ϭ ΓήسΎϤس ιΎΨأش     

 ϕ΍έϭأ΍ )ΕΎنϭΫأ΍(ΓέΎΠΘل΍ إ΍ ΓΩΎع ήفϮت ϭ ΕΎصέϮΒل΍ ΓήسΎϤس ϭ.ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒϠل ϥΎϤΘئ     

.Ε΍ΪϨلس΍ ϕϮس ϭ ϝϮΒϘل΍ Ε΍ΪϨس ϕϮس ϭ ΔنϮϤπϤل΍ νϭήϘل΍ ϕϮس                          

8. ϘϨل΍ ئض΍Ϯϔل΍ ϰϠته عΎيϠϤع ΔسέΎϤفي م ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ΪϤΘόيهيΪل ΔيΪ، Ϯلس΍ Ύم΃ في ΪϤΘόلي فيΎϤل΍ ϕ

نϔس΍ ϭ ΎϬلΘي  ئϥΎϤΘ عα΃έ ϰϠ م΍ ϝΎلϭ ϙϮϨΒ ع΍ ϰϠل΍ νϭήϘلΘي تΪϘόهΎ في ΍لسϕϮتΪϘيم ΍إ

.Ε΍ΪϨس έϮفي ص ΎهέΪμت 

9. ΔيέΎΠΘل΍ ΕΎيϠϤόل΍ ϝϮϤي ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ΎϬتΎيϠϤع ήضه تسيήغ ϭ لبΎلغ΍ لي  ،فيΎϤل΍ ϕϮلس΍ Ύم΃

α΃έ تحسين ϭ ΏΎسΘك΍ ΕΎيϠϤع ϭ Δع΍έΰل΍ ϭ ΔعΎϨμل΍ ϝϮϤبت . يΎΜل΍ ϝΎϤل΍ 

10.  ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ϭ ΔنيΫ· Ε΍ΪϨس ϭ ΕاΎيΒϤمن ك ΔيέΎΠΘل΍ ϕ΍έϭأ΍ في ϰϤيس ΎϤمل فيΎόΘي

Ύهήلي  ،غيΎϤل΍ ϕϮلس΍ Ύم΃ملΎόΘفي .Ε΍ΪϨس ϭ مϬس΃ من ΔليΎϤل΍ ϕ΍έϭأ΍ في 

11. Ϩل΍ ϕϮلس΍ ΩϭΰمليΎόل΍ ΎϬلΎم α΃ήب ΕΎعϭήθϤل΍ ϱΪϘ  α΃ήب ΎهΩϭΰي ϮϬلي فΎϤل΍ ϕϮلس΍ Ύم΃

Ϡل ϡίلا΍ ΎϬلΎم.ΪيΪΠΘل΍ ϭ΃ سيس΄Θ 

12.  ϝ΍Ϯأم΍ ϙήيح ϱάل΍ ϕϮلس΍ ϱ΃ έΎخΩا΍ ϕϮس Ϯه ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ϥ΄ب ϝϮϘل΍ نϜϤي ΍ήخي΃ ϭ 

    ι بقΎجع سήه، م ΪΒع ΔبΎΒ147خ  
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فϮϬ س΍ ϕϮس΍ ϱ΃ έΎϤΜΘلس΍  ϕϮلΎϤلي΃م΍ Ύلس΍ ΔϠ  ϕϮلΘي يήغب ΃صحΎبΎϬ في Ω΍خέΎه΍ΎلسΎئ .13

 ϱάل΍ 

14. έΎϤΜΘاس΍ ء΍έϭ ϰόي تسΘل΍ ϝ΍Ϯأم΍ ϙήيح .ΔصέϮΒل΍ في ϭ΃ ϙϮϨΒل΍ ء في΍Ϯس 

في ΍ل΍ ϙϮϨΒلέΎΠΘي΍ ϭ ΔلϨΒك ΍لήϤكϱΰ كΪΘϤخϠين  ΍لϱΪϘϨنΜϤل ΍لسϭϥ·  ϕϮ نسτΘيع في ΍ل΍Ϯقع  .15

 ΔفيήμϤل΍ ήغي ΔليΎϤل΍ ΕΎسسΆϤل΍ ضόب ϭ ئيسيينέEtablissements Financiers non 

Bancaires   فيΎخل ·ضΪΘϤك، ΎϤل΍ ϕϮلس΍ لΜϤن ΎϤϨبيΕΎسسΆϤل΍ فϠΘΨلي في م  ΔليΎϤل΍

سϮقي ΍لϭ ϭ ϝΎϤ بάلك فإ΍،  ϥلΎϤليΔ ع΍ ϰϠلΪم΍ ϰلϮτيل غΎل΍ ΎΒلΘي تυϮف ف΍ϮئΎϬπ سέΎϤΜΘي΍Δا

 ϰϠيل ب΄عϮϤΘل΍ Ε΍ϮϨق ϰل· ΎϬόفΩ ϭ Ε΍ήخΪϤل΍ ΔΌΒόت ϰϠل عϤόت ΔميϮق ϕϮس Ύόم ϥاϜθي ΪϘϨل΍

.ΔليΎόϔل΍ ϭ ΓءΎϔϜل΍ من ΔجέΩ 

لΎΒϤشΓή عϠϤي΍ ΕΎلΒيع ΍ ϭل΍ήθء كϭ  ϥ΃ ΎϤ بΎلΎΘلي قΪ ت΍ ΄ΠϠل΍ ϙϮϨΒلέΎΠΘيΔ ·ل΍ ϰلس΍ ϕϮلΎϤلي .16

 ΕΎيϠϤض عόب ϡΎϤإت Δمίلا΍ ϝ΍Ϯأم΍ ϰϠع ΎϬϨل مμليح ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒϠل ΄ΠϠي Ϊلي قΎϤل΍ ϕϮلس΍

.ΔبέΎπϤل΍  

3- ·ήئ΍لجز΍ ϱΪϘلن΍ ϕϮلس΍ ءΎθنϱ(1)                                                                               

مΎϤ فΘح ΍ل΃ ϝΎΠϤم΍ ϡΎلΆϤسسΕΎ 1989نΎθء ΍لس΍ ϕϮلϱΪϘϨ في ΍ل΍ΰΠئή في جϥ΍Ϯ تم ·     

 ϥΎϤπل΍ ΕΎسسΆمϭ ، مين΄Θل΍ ΕΎسسΆم ، ρΎيΘاح΍ ϭ ήفيϮΘل΍ ϕϭΪϨص(  ΔفيήμϤل΍ ήغي ΔليΎϤل΍

جΎϤΘعي ( بΎلΪΘخل فيه بΎϬΘϔμ مήϘضΔ  سϤحت ه΍ ϩάلϠϤόي΍ ΔلΘي كΎنت ح΍ήϜ ع΍ ϰϠلΰΨي΍ ΔϨإ

΍ήϤقΔΒ ه΍ ΍άلسΫ ϭ ϕϮلك بإس΃ ϝΎϤόΘس΍ έΎόلμΨم ΍لΘي ΃صΒحت ΃عϰϠ من ΍لΎόمΔ لϨΒϠك ΍لήϤكϱΰ ب

.ΓΪئΎϔل΍ ήόس                                                    

         ϥϮنΎϘل΍ ΎهήϘي يΘل΍ ϥΎϤΘإئ΍ ϰϠع ΔϠيϔϜل΍ ΔبΎقήل΍ ϥ·90-10  ήغي ΔبΎقήل΍ Δϔص ΎϬل

ئϥΎϤΘ في ح΍Ϋ Ϊته بل تϥϮϜ عήΒ سϮϘف عϠϤيΔ تΨص ΍لήقΎبΔ عϰϠ حΠم ΍إ   ΍لΎΒϤشΓή لϮϜنΎϬ ا 

ΓΩΎع· Ϊμم قμΨل΍ ΓΩΎك   ·عϨΒل΍ ϥΎϜبإم ،έΎρإ΍ ΍άفي هϭ . ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍ فήρ من ϙϮϨΒل΍ يلϮϤت

΃ش΍6  ، ήϬلس΍ Ε΍ΪϨلΓ΄θϨϤ لϜθΘيل قνϭή مϮΘس΍ Δτأجل ل΃ ΓΪϤقΎμه΍    ΎلήϤكϥ΃ ϱΰ يόيΪ خμم

 ΔيϠϤόل΍ ϩάه ΪيΪΠن تϜϤنه ي΃ ΎϤك 

 
 (1ϰϘΘϠم)  يلήف΃ بين ΔيΩΎμΘإق΍ ΕΎسΎلسي΍ ϝϮح ΓήكάϤل΍ صΨϠم ،ήئ΍ΰΠل΍ ي فيϠϜيϬل΍ حيحμΘل΍ ،ΔيΩΎμΘإق΍ ΕΎس΍έΪل΍ ϱΩΎ1990ن  αέΎم ϭ1998. 
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 ϯΪόΘا ت ϥ΃ ϰϠأجل في  3ع΍ ΔτسϮΘϤل΍ νϭήϘل΍ ϩάف هΪل هΜϤΘي ϥ΃ Δτيήلك شΫ ϭ Ε΍ϮϨس

ϯΪح·  ΍έΩΎμل΍ يلϮϤت، ΝΎΘإن΍ ئلΎسϭ ήيϮτت : ΔليΎΘل΍ ΕΎيΎلغ΍ كϨΒϠن لϜϤنه ي΃ ΎϤك .ΕΎϨϜلس΍ ίΎΠن·، Ε

 ϱΰكήϤل΍ 

 ϩάه ΪيΪه تحϨϜϤي ΎϤأجل ك΍ Γήيμيل قϮϤت νϭήق ϭ΃ ΔيϤسϮم Ύضϭήل قΜϤيل تϮϤت Ε΍ΪϨم سμخ

. ΍ήϬش ήθي عϨث· ، ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍ ΎهΩΪي يسΘل΍ ΓΪعΎسϤل΍ ϩάه ΔϠϬم ωϮϤΠم ϯΪόΘا ت ϥ΃ ϰϠع ΔيϠϤόل΍   

          

                                                                               :΍ئϱήتسيي΍ ήلس΍ ϕϮلن΍ ϯΪϘلجز -4

          

   ϕϮسϠل ήسيϤل΍ ϭ مψϨϤل΍ έϭΪب ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍ ϡϮϘي΍Δϔμب ϕϮلس΍ ΍άخل في هΪΘي ϭ ϱΪϘϨل  

ϠخΪΘϤل΍ حهήΘϘي ϱάل΍ νήόل΍ ΔيΰكήϤل΍ ΩϮϘϨل΍ ϰϠين عϠخΪΘϤل΍ ضόب بϠρ ϕϮϔي ΎمΪϨع ،ΔمΎع ϥϮ

 ϝΪόϤب ΔτΒتήϤل΍ ΔصΎخ( ΔحήΘϘϤل΍ ρϭήθل΍ ϥ΃ ϯήي ΎمΪϨع ϭ΃ ΩϮϘϨل΍ ϩάمن ه  ϱάل΍ ضعϮϠل )ΓΪئΎϔل΍

τΘيس ϭ،ΎهΩΪي يحΘل΍ ييسΎϘϤل΍ ϭ ϩέϮμΘي ΎمΪϨع ϕϮلس΍ ΍άم في هϜحΘي ϥ΃ فيه ييع ϥϮϜ صϘفي ن

 ΩϮϘϨل΍ νήع΍في ϕϮلس΍ جيهϮΘلك بΫ ح لهϤحيث يس ΔيΰكήϤل .ΎΒسΎϨم ϩ΍ήي ϱάل΍ ϩΎΠات΍              

                                                                               

  (1) : أهϤي΍ Δلس΍ ϕϮلن΍ϱΪϘلϠτϤب ΍لΎΜني

 ϙϮϨΒل΍ ΕاϮسي ΪيΪΠت ΓΩΎفي ·ع ΎهέϭΩ ϰسي ·لΎس΃ لϜθب ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ΔيϤه΃ جعήت

 قΩΎμΘ بΔϔμ عΎم΍.ΔلέΎΠΘيΔ في تΒϠيΔ م΍ ΕΎΒϠτΘإ

Ϭجϭ من ϭإ΍ ήψن Δل΍ ϝϮμح Δعήس ϕϮلس΍ ϩάه ΩϮجϭ منΆمي يϮϘل΍ ΩΎμΘق ϰϠع νήΘϘϤ

ΎϬجΎΘي يحΘل΍ ϝ΍Ϯأم΍،  Δعήأجل بس΍ Γήيμق ΔليΎϤل΍ لهϮص΃ يلϮتح ΔنيΎϜم· νήΘϘϤϠمن لΆي ΎϤك

.ΔϠئΎس ΔيΪϘن ΓΪصέ΃ ϰل· 

   ΔيΰكήϤل΍ فέΎμϤل΍ ήψن ΔϬجϭ من ϭLa Banque Centrale   ΔϠسيϭ ϕϮلس΍ ϩάه ΩϮجϭ ήΒΘόي

ϤϬمΔيέΎΠΘل΍ فέΎμϤϠل ΔيΪϘϨل΍ ΕΎρΎيΘإح΍ مΠح ϰϠع ήثي΄Θل΍ في Δ،  ϰϠع ήثي΄Θل΍ لي فيΎΘلΎب ϭ

ϭ كΎϬϠ من  ،Court Ou Long TermeمسϮΘي΍ ΕΎلΎϔئΓΪ س΍Ϯء قμي΍ Γήأجل Ϯρ ϭ΃ي΍ ΔϠأجل 

.ΔيΪϘϨل΍ ΔسΎلسي΍ سمέ ΪϨع ΔϤسΎلح΍ έϮأم΍ 
(1) ΕΎعϮΒτϤل΍ ϥ΍ϮيΩ  ،يϠϜل΍ ϱΩΎμΘإق΍ يلϠحΘل΍ ، ϱήΨص ήϤع :  ήئ΍ΰΠل΍ ،ΔيόمΎΠل΍1994. 
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 Ε΍ϭΩ΃ ήفϮت ϭ ΔيΪϘϨل΍ ΔلϮلسي΍ منΆت ΎϬن΃ ل فيΜϤΘت ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ΔيϤه΃ ϥلك فإΫ نبΎج ϰل·

΍ل΍ ρΎθϨاق΍ ϱΩΎμΘلΪفع ل΍ ίΎϬΠϠلήμϤفي, ϭ بάلك يϜϤΘن ه΍ ΍άأخيή من ΍لϘيϡΎ بϩέϭΪ في تϮϤيل 

 ϱέΎΠل΍. 

ϭήع΍ ΕΎاقΩΎμΘيΔ تح΃ ΝΎΘثΎϨء تϔϨيάهΎ خΎϬΘτ فΎلθϤ ،سϬΘا΍ϙإΎϨμ  ϭع΍ϭΔل΍لΜ  ΓέΎΠΘلم          

 ϭ ϝΎϤόϠل έϮأج΍ فعΩ ϭ Δليϭأ΍ Ω΍ϮϤل΍ ء΍ήθل ΔϠئΎس ΔيΪϘن ϝϮص΃ ϰل· ΔيϮϨلس΍ ΔجيΎΘإن΍΍Θيس Ω΍ή

.ϩΩΪΠت ϭ جيΎΘإن΍ ρΎθϨلΎب ΔτΒتήϤل΍ ΕΎيϠϤόل΍ من Ύهήغي ϭ ΝΎΘإن΍ ήصΎϨع 

 ،لسΎئΔϠكي عΪϨمΎ تΰΠό مΩέ΍Ϯهم ΍لΪϘϨي΍ ΔسϬΘائ΍ ϥΎϤΘإك΍ ϥ΃ ΎϤأفΩ΍ή يحΎΘجϥϮ ·ل΍ ϰإ          

ϭ كάلك ΍أمή بΎلϨسΔΒ لϠحϮϜمΔ ل΍ϮϤجΔϬ نΎϘϔت΍ ΎϬلέΎΠي΍ ϭ ΔلέΎτئΔ  ،خΎصΔ عن م΍ϮجΔϬ مΎΒϠτΘتϬم

 ίϭΎΠΘي تΘل΍ ϭΔني΍ΰيϤل΍ من ΓΩέ΍Ϯل΍ Ε΍ΩΎϤΘإع΍،  ΕاΎΠϤل΍ ήΜك΃ ΓέΎΠΘل΍ ωΎτق ήΒΘόي ϭΎم΍ΪΨΘس΍ 

ΎϤنΕΎ مήμفيϭ Δ ·عΕ΍ΩΎϤΘ ·لϰ ضحيث يحΝΎΘ ه΍ ΍άلϬΔ  ωΎτϘيا΍ ΕائΎϤΘنيل΍ Ωέ΍ϮϤϠلΪϘϨي΍ ϭ ΔلΘس

ΔحϮΘϔي  مτيغ ϥ΃ ΎϬيع من خالτΘيس·ΔيΪϘϨل΍ ϝϮأص΍ ته منΎجΎيΘح Θمين ·س΄Θه من يلΘعΎπب Ω΍ή

 ΍ل΍ ϭ΃ ΝέΎΨلΘسϮيق مΎΠΘϨته في ΍ل΍Ϊخل.

ΎϬيΪل ΔيΪϘϨل΍ ΎϬπئ΍Ϯيف فυϮΘا لΎΠم ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍ ΪΠت ΔمΪϘΘϤل΍ ΕΎيϠϤόل΍ ϝمن خا ϭ  ΔϠΜϤΘϤل΍ ϭ

 ϕϮلس΍ في ΎϬضήيق عήρ عن )ΔلϮلسي΍ ( ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍ ϯΪل ϱέΎΠΘل΍ كϨΒϠل ΔϨئ΍Ϊل΍ ΓΪصέأ΍ في

.ΔيΪϘϨل΍ 

Ϩل΍ ϕϮلس΍ Δصاحي ϥ΃ ضح΍Ϯل΍ من ϭفيήμϤل΍ ϡΎψϨل΍ ΔلϮمين سي΄Θل ϱΪϘ،  ΫΎϔن ΏΎΒس΃ ήفيϮΘل ϭ΃

΍لس΍ ϕϮلϱΪϘϨ بΓέΪϘϤ مΎ  قϭΓέΪ يسϝΪΘ عϰϠ  ,قέΪتهنΎϤ يϮΘقف عϰϠ م΍· ϯΪلήϤكϱΰ سيΎس΍  ΕΎلϨΒك 

Θي Ύم ϭ Δόف به من سμΘي ΔلϮع به من سيΘϤ ،Ϩت ϰϠع ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ωΎتس΍ قفϮΘي ϭ ϝϮأص΍ ωϮ

ϭ تϮΘقف  ،مϭΎϬϨ عϰϠ مϯΪ ت΍Ϯف΍ ήل΍ έΪϘلϤائم لسΪ حΎجي΍ ΕΎلΎόΘمل  ΍لΘي تϭ ωΎΒ تϱήΘθ فيه

ϱά يϮΘقف عϰϠ مϠΒغ ΍ل ΍أمή نΩϮϘ ع΍ ΪϨلΓέϭήπ ·لϝϰ تϠك ΍أص΍ϮلسيϮلΔ عϰϠ مϯΪ سϮϬلΔ تحϮيل 

 ϭ عϰϠ مέ΍ΪϘ مΎ يϮΘفή لϠسϕϮ من ΍لΩέ΍ϮϤ. ،ن΍ ρΎθلΎόΘمل

ϭ مΎϬϤψό بϥ΍ΪϠ في ΍ϭ΃ئل م΍ήحل ΍لϭ-  ϮϤϨ عϮϤمΎ ت΍ ϙήΘθلΒا΍ ΩلحΪي΍ ΔΜلΪϬό بΎل΍ ϡΎψϨلήμϤفي  

ϭ يήجع Ϋلك ·لϰ ضيق ن΍ ϕΎτلΎόΘمل بΎأ΍ ϕ΍έϭلέΎΠΘيΔ في  ،ب΃ έϮμϘس΍Ϯق΍ ΎϬلΪϘϨيΔ سق΍ ϱΩΎμΘإ

όϤل΍ل ΎϬب ΪΘόي ϕ΍Ϯس΃ ήف΍Ϯت ϡΪع ϭ ΔيϠخ΍Ϊل΍ ΕماΎΔضήΘϘϤل΍ ϝ΍Ϯأم΍ مل فيΎόΘϠ. 
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           ϕϮلس΍ ΍άل هΜم ϡΎيϘنيلϜϤ ϥΎϤΘائ΍ ϝ΍Ϯح΃ ϰϠع ΔبΎقήل΍ من ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍   حيث ΔصΎخ ϭ

ϙϮϨΒل΍ άΨΘت ΔصΎΨل΍ ΕΎعϭήθϤل΍ لϜش ΔيέΎΠΘل΍، ϰل· ΩϮϬΠل΍ تϬΠت΍ ΪϘفي  ف ϱΪϘن ϕϮء سΎϤن·

Δن΍ΰΨل΍ ϥϭΫ΃، ضϤلم ي ϭ .ΕاϭΎحϤل΍ ϩάه ΡΎΠن ϯΪم ϰϠم عϜلح΍ به ΡΎΘي Ύقت مϮل΍ من 

 

 يϠي:فيΎϤلέΎμϤϠف ΍لέΎΠΘي΍ ϭ ΔلϨΒك ΍لήϤك΍ Δ،  ϱΰلس΍ ϕϮلϱΪϘϨ بΎلϨسΔΒ لاقΩΎμΘتϤϜن ΃هϤي

 قΩΎμΘ:بΎلϨسΔΒ لإ-1

.ϝ΍Ϯأم΍ ϰϠع ΔبΎقήل΍ ك منϨΒل΍ ينϜϤت ϭ فيήμϤل΍ ϡΎψϨل΍ ΔلϮت΄مين سي 

 έΎΠΘيΔ:بΎلϨسΔΒ لέΎμϤϠف ΍ل -2

( ΔلϮسيϠل ΔجΎΘحϤل΍ ϙϮϨΒل΍ يلϮϤΘب ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ حϤتس ΎϤك ΎϬل΍Ϯم΃ ضόيف بυϮمن ت ΎϬϨϜϤيSous 

Liquide( ϙϮϨΒل΍ بين Ύم ϕϮلسΎب )Interbancaire. ) 

3- :ϱΰكήϤل΍ كϨΒϠل ΔΒسϨلΎب 

 ϭ ϥجΩϮ سϕϮ نΪϘيΔ تϨϜϤه من ΍لΘ΄ثيή عϰϠ كϤيϭ Δ س΍ ήόأم΍ ϝ΍ϮلسΎئΔϠ.فإ
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ϠτϤل΍لثΎΜل΍ ب: ϱΪϘلن΍ ϕϮلس΍ في ϥϮϠخΪتϤل΍ 

        ϕϮلس΍ في ϥϮكέΎθϤل΍ΔيΪϘϨل΍ ϰϨόϤلΎأم ب΍ ϕϮلس ϡΎόل΍أجل΍ Γήيμق ϝ΍Ϯ  ιΎΨأش΍ كΌلϭ΃ هم

 ϡ΃ Ω΍ήأف΍ من ΍ϮنΎء ك΍Ϯس ΔϠϤόل΍ ϥϮΒϠτي ϭ΃ ϥϮضήόين يάل΍ΕΎسسΆϤل΍،  Ύπي΃ ΔيϤسΘل΍ لϤθتϭ

 ΔϨيΰخϭ ليΎϤل΍ ίΎϬΠل΍ΔلϭΪل΍ ΎϬόين مϠمΎόΘϤل΍ϭ. 

΍ إحسب΍ αϮمΎϘل΍ فήρ من ϡΪϘϤل΍ يفήόΘلϱΩΎμΘق،  ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ين فيϠخΪΘϤل΍ ϥ΄ص بϠΨΘنس

 هم:

 :΍لج΍ ίΎϬلن΍ϭ ϱΪϘلΎϤلي -1

 ΔϬمن ج ϙϮϨΒل΍ ليΎϤل΍ ϭ ϱΪϘϨل΍ ίΎϬΠل΍ مπي ، ήيμϘل΍ أجل΍ Ε΍Ϋ ϝ΍Ϯأم΍ ϕΎτفي ن ،

ϭ ليينΎϤل΍ ءΎτسϮل΍ ήلغي΍ΔنيΎث ΔϬمن ج ΔϠϤόل΍ قϠخ ΔτϠين بسΩϭΰϤ .  

΃ -   :ΔيέΎلتج΍ ϙϮنΒل΍ 

 ،΍ ϝل΍ΩϮئع έ΍Ω·ϭتΎϬب΍ ίήل΍Ϯόمل ΍لΘي جΎϬΘϠό من ΃هم ΍لΪΘϤخϠين في ΍لس΍ ϕϮلϘϨـΪيΔ هي قΒـ΃Ϯمن      

νϭήϘل΍ حϨم  ΔليΎϤل΍ ϕ΍έϭأ΍ ء΍ήشϭ.ΔميϮϜلح΍  

΍ ϭ ΔϬمن ج ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍ ϯϮΘمس ϰϠع ΙΪح ϱάل΍ έϮτΘϠل ΍ήψنϭ ΓέΎΠΘϠل ΔلغΎΒل΍ ΔيϤأه

ΔجيέΎΨل΍  ϙϮϨب ΕήϬυتϭ ΔجيέΎΨل΍ ΓέΎΠΘل΍ يلϮϤفي ت ΔμμΨΘم Ω΍ήيΘاس΍ ΕΎيϠϤع ήسيي

ϭήيΪμΘل΍، .ΎϬΘόيΒτأجل ب΍ Γήيμق ΕΎيϠϤهي عϭ 

Ώ -  نكΒل΍:ϱكزήϤل΍ 

 ϭ΃ ΕΎسسΆϤل΍ϭ Ω΍ήأف΍ فήμتحت ت ΔفيήμϤل΍ ϕ΍έϭأ΍ ضعϭ هي ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍ ΔϤϬم ϥ·

ي نحϮ عاقΎتΎϬ سΎس΍إϭ . Γέ΍Ωع΍ ϰϠث΍ ήل΍ έϮτΘلέΎΘيΨي ϭجϬت ΍ل΍ ϙϮϨΒلήϤكΰيΔ ن΍ ΎϬρΎθأ

ϙϮϨΒل΍ من Ύهήبغي،   .ΔمΎόل΍ ΔϨيΰΨل΍ Ϯثم نح ΔϔϠΘΨϤل΍ ΔليΎϤل΍ ΓΰϬأجΎبϭ 

        ΎϬϨϜϤي ΎϤيψϨت ΔـϔϠΘΨϤل΍ ΕΎسسΆϤل΍ ϩάف هήـμع تحت تπي ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍ ϥ΃ يϨόي ΍άهϭ

΍ ϥلΫϭ ϡΎόلك عن ήρيق خϠق سيϮلΔ من شΎنϥ΃ ΎϬ تΆمـن ΍لί΍ϮΘ ،·قΎمـΔ عاقΕΎ مΎليΔ فيΎϤ بيΎϬϨ من

ΔيـΪϘϨل΍ ϕ΍έϭأ΍ έ΍Ϊل في ·صΜϤΘϤل΍ ϭ ΝϭΩΰϤل΍ έϭΪل΍ ΍άه . ΔقيـϭΪϨμل΍ Ε΍ΩϮجϮϤل΍ في  ΎϬόضϭϭ

ϝϭ΍ΪـΘل΍ من ش ،في ΔلϮلسي΍ قϠخϭ Γέ΍Ω·΄ ϕϮلس΍ ήتسيي ϰϠع Γήτسي ϱΰكήϤل΍ كϨΒϠمن لΆي ϥ΃ نه

ήيμϘل΍ أجل΍ Ε΍Ϋ ΔيΪϘϨل΍.  
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عϰϠ ق΍ ΔϤل΍ ϡΎψϨلήμϤفي  ΍لΆϤسس΍ ΔلΘي تϘفϭمن هΎϨ يϜϤن ΍ل΍ ϥ΃ ϝϮϘلϨΒك ΍لήϤكϱΰ هϮ تϠك       

ΪϠب ϱأ،   ΎϬيϠع ΔبΎقήل΍ يقϘتح ϭ ΔفيήμϤل΍ ΕΎيϠϤόل΍ ΔحيΎمن ن ϭ΃ ϱΪϘϨل΍ έ΍Ϊإص΍ ΔحيΎء من ن΍Ϯس

ΔτϠس ϮϬف ϯήأخ΍ ϙϮϨΒل΍ قيΎب ϰϠع ΔبΎقήل΍،  ΔلϭΪل΍ ΎϬخل بΪΘي تΘل΍ Δئيسيήل΍ Γ΍Ωأ΍ ήΒΘόنه ي΍ ΎϤك

.ΔيΩΎμΘاق ΎϬتΎسΎسي άيϔϨΘل 

    Ν-  :ΩϮϘلن΍ έ΍Ϊص· ΔτϠين بسΩϭزϤل΍ ήء غيΎτسϮل΍ 

        ΎϬي ليست لΘل΍ ΕΎسسΆϤل΍ ϰل· ΓέΎإش΍ بΠلي، تΎϤل΍ ϭ ϱΪـϘϨل΍ ϡΎψϨل΍ صفϮل ΎمΎϤت·

Ϡخ ΕΎإصاحي΍ ϭ ήفيϮΘل΍ يقΩΎϨμك ، ΔϠϤόل΍ ق ΎهέϭΩ ΪΘϤي يΘل΍ ΔليΎϤل΍ ΕΎسسΆϤل΍ ϭ ، έΎخΩ

.ήيμϘل΍ أجل΍ Ε΍Ϋ ϝ΍Ϯأم΍ ϕ΍Ϯس΃ لϤθفي 

ΒسϨلΎΒإف΍ϭ ήفيϮΘل΍ يقΩΎϨμل ΔτسيΒل΍ لغΎΒϤل΍ Ε΍Ϋ ΕΎϔيυϮΘل΍ Γέ΍Ω· ΔϤϬم ΎيΪيϠϘت ϰلϮΘت ΎϬفإن έΎخΩ . Δ

سϡ΍ΪΨΘ تήΒΘό صاحيΎتΎϬ محΓΩϭΪ ، حيث يΩϮό ·لϰ ص΍ ϕϭΪϨل΍ΩϮئع ΍ϭلΘ΄مي΃ ΕΎϨمϭ ήفي م΍ ϝΎΠإ

  .·΍ Γέ΍Ωأم΍ ϝ΍ϮلΘي تϤΠΘع عϰϠ يΪ ه΍ ϩάلΩΎϨμيق

مΩέ΍ϮهΎ ت΃ ϥϮϜΘسΎسΎ من ΍ αϭ΅έأم΍ ϝ΍ϮلΎΨصϥ  Δإ΃مΎ فيΎϤ يΨص ΍لΆϤسس΍ ΕΎلΎϤليΔ ف

 ΎϬب ΍ Ε΍ΪعΎسϤل΍ من ϭ΃ ،ΔيΪϨΘسϤل΍ νϭήϘل΍ ض منόلب΍ Δτس΍Ϯب ϙϮϨΒل΍ عن Δتي΄ΘϤلμΨم،  Ϊόب ϭ΃

·ل΍ ϰلس΍ ϕϮلΎϤليϭ. ΔبΎلΎϘϤبل تسτΘيع ه΍ ϩάلΆϤسس΍ ΕΎلΎϤلي΍ ΔسϝΎϤόΘ مΩέ΍ϮهΎ في عϠϤي΍  ΕΎالΎΠΘء

Ϭم ΍έϭΩ بόϠهي تϭ.يفϠسΘل΍ϭ ν΍ήإق΍Ϥ .ΔيτسيϘΘل΍ ΕΎόيΒϤل΍ يلϮϤفي ت Ύ ΎϬن΃ ϰل· ΔفΎإضΎب ΍άه

 كΎلϡΔ νϭήϘ بϠϤόيΕΎ تϠόΘق بΎلϘيم ΍لϮϘϨϤلكΎلϘيΎ، ل ΍لμϘيήتϡϮϘ بΎυϮئف ΃خϯή خΝέΎ ن΍ ϕΎτأج

ϱέΎϘهن عέ ءΎϘل.  

 ϕϮلس΍ ين فيϠخΪΘϤل΍ من ΔنيΎΜل΍ ΔΌϔل΍ Ύم΃ΔيΪϘϨل΍، ل΍ ΕϮبيϭ ءΎτسϮل΍ في ΔϠΜϤΘϤل΍ϭμΨ م

 ΓΩΎع·ϭل΍μΨي ،مϬمن  ف ήΒΘόتΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ في ΔϤϬϤل΍ ήصΎϨόل΍  ϩάه ϥ΃ ϥϮϜجع ل΍έ لكΫϭ

 Γήأخي΍س  ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ء. سΎτسϮل΍ من ΔϜΒش Δτس΍Ϯل بϤόت 

      3 - :ΎϬمع ϥϮϠمΎتعϤل΍ϭ ΔمΎلع΍ ΔزينΨل΍ 

ήϤل΍ لكΫ ΔمΎόل΍ ΔϨيΰΨل΍ ήΒΘόتΔلϭΪل΍ ϝ΍Ϯم΃ Γέ΍Ω· منΆي ϱάل΍ في  ،فق ΎϤϬم ΍έϭΩ بόϠهي تϭ

ϕ΍Ϯس΃ έΎمس Ϥه΃ بΒبس ϥίϭ ΍Ϋ ΍ήت΄ثي ΔمΎόل΍ ΔϨيΰΨل΍ ϩάه αέΎϤأجل .حيث ت΍ ΓήيμϘل΍ ϝ΍Ϯأم΍ Δي

       مΘيίΎي΍ ΔلΘي تϤόل من خال΍.ΎϬلϠϤόيϭ ΕΎك΍ά بسΒب ΍ل΍ ρϭήθإ
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 أهϤي΍ ΔلعϠϤيΕΎ: - أ

 ΍لϨρϮي.تΜϤل ΍ل΍ ΕΎϘϔϨلسϮϨيΔ لϭΪϠلΔ مΎ يΏέΎϘ ثϠث ΍لΪخل 

·΍ήيΒك ΍ήت΄ثي αέΎϤت ΔمΎόل΍ ΔϨيΰΨل΍ Γέ΍Ω· ϥ ΃έ ϕ΍Ϯس΃ ϙϮϠس ϰϠع ϥ΃ حيث. ϝΎϤل΍ α

ΎμϤلح سيΎس΃ Δس΍ έΎόلΎϔئ΍ ΓΪلΔϘΒτϤ من قΒل ΍ل ،·صέ΍Ϊ قνή حϮϜمي Ωفع ΍سΘحϕΎϘ ضήيΒي

ΔلϭΪل΍ ϝ΍Ϯم΃ عن ΔلϭΆسϤل΍،  Ε΍άلΎب ΔمΎόل΍ Δني΍ΰيϤل΍ في έϮـτΘل΍ϭ من ش كل ΍άب في ΄هΒسΘي ϥ΃ نه

نΎϜόس΍ ΕΎلΎϨتΔΠ عن عϠϤيΕΎ مع ΍إي سϮϠكيـ΍ ΔلسϕϮ ا تΎϨΘسب ΍نΎϜόس΍ ΕΎيΎΠبيـϭ΃ Δ سΒϠيΔ ف

ΔيΩήϔل΍ Ε΍έ΍ήϘل΍ تΘθت ΎهέΎث΃ من Ϊي يحΘل΍ ΔيΩΎμΘاق΍ مل΍Ϯόل΍ . 

Ώ- :ΔزينΨϠيز لϤϤل΍ ضعϮل΍ 

 ΍لΪϤين.΍ ϱ΃مΘي΍ ίΎل΍Ϊئن عϔ،  ϰϠينمΘيίΎ ه΍ ΎϨمΘي΍ ίΎل΍ήπئب عϰϠ مϮϠϤك΍ ΕΎلϠϜϤليس ΍إ         

ι΍ϮΨ س΍Ϯء ΎلϨسΔΒ ·لϭ ϰضع ΍لΪϤيϨين ΍لبل هϭ Ϯضع ΍مΘيϱίΎ تسϔΘيΪ مϨه ΍لΰΨيΔϨ كνήΘϘϤ ب

Ω΍ήف΃ ΍ϮنΎك΍ ΕΎسسΆم ϭ΃، اأ ΔلϭΪل΍ ϥ ينΒΒلك لسΫϭ αإفا΍ ϡΎψϨع لπΨل  :تΜϤΘقي يϮϘح ΎϤϬلϭ΃

ϭمن هΎϨ فϬي ا تπΨع إج΍ήء΍ Ε΍لϔμΘيΔ كΎϤ هϮ تωΎΒ.في كϥϮ مϜϠΘϤـ΍ ΕΎلϭΪلـΔ ا تحϭ ΰΠا 

.ΔيΩήϔل΍ ϭ΃ ΔصΎΨل΍ Γ΄θϨϤل΍ ΓϭήΜل ΔΒسϨلΎب ϝΎلح΍ 

 ΍ϭلΘي بحϜم تسϭ ΎϬτϠقέΪت΍، ΎϬلϮضόي΍ ΔلΘي تϥϮϜ عϠي΍ ΎϬلϭΪلΔ فيΨص :΃م΍ ΎلسΒب ΍لΎΜني

΍ ϥلحϡΎϜ يϥϮΌΠϠ ·لϰ سΔτϠ خϠق ΍لΔϠϤό عΪϨمΎ أ ،ت΃ ϥϮϜب΍Ϊ في ϭضع مϮΘقف عن ΍لΪفعفإنΎϬ لن 

 .سΘحΎϘقΎΕΎئل ΍لΪفع في ΍إتίϮόهم ϭس

ج΍Ϊ عن مϮقف ΍لΆϤسسΕΎ في  ϔϠΎمΎ ΘΨفإنΎϬ تϘف مϮقΘ ϔح΍ έήلϭΪلΔ من ΍لح΍ ϝϮϠإفاسيϭΔب

ήيμϘل΍ أجل΍ Ε΍Ϋ ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍.ΔلΎفي ح ΔسسΆم ΕΪجϭ Ϯل Ϋ·  يخέΎفي ت ΎϬنϮيΩ فعΩ قف عنϮت

ل΍ΪئϨيΎϬ من ΍جل مϨحΎϬ ع΍ΩΪ من  ϥ΃ ϭ΃Ύ تΒϠρ ϡΪϘ فإنΎϬ تϡΰϠ بϔμΘيΔ عΎϨص΃ ήصϮلΎϬ ،سΘح΍ϕΎϘإ

ήبي΍ΪΘل΍ : ΎϬϨم ϕΎϘحΘاس΍ يخέ΍Ϯت ήي ,ت΄خيΪل΍ έ΍ΪϘيض مϔΨلخ. ت΍.... هρΎϘس· ϭ΃ ن 

ي΍ ϱΩΆلϮΘقف عن ΍لΪفـع ·لϰ خسΓέΎ نμيب  ،΍لϮϤج΍ Ε΍ΩϮلΘي يϜϤن مέΩΎμتΎϬ فϜتفإ΍Ϋ لم 

 ΍ل΍ΪئϨين ϭتحήμ ه΍ ϩάلΨسΎئ΍ ήلΎϨتΔΠ عن Ϋلك بحيث ا تΆثή عϭ ϰϠضع ΍لϭ . ΔϠϤόعϰϠ ه΍ά يϠϜف

αإفا΍ ϱΪϘϨل΍ ϡΎψϨل΍ έΎص مسΨي ΎϤفي، ϭ Δيί΍ήΘح΍ϭ Δحيحيμت Ε΍ء΍ήج· ϡΎسق قيΎϨΘل΍ ΩΎΠلك بإيΫ

ΔيΩΎμΘاق΍ ئعΎقϮل΍ϭ فعΪل΍ ΕΎϘϠبين ح . 
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       Ψل΍ Ϯه ήسόϤل΍ ϭ΃ ينΪϤل΍ ϥΎك ΍Ϋ· Ύم΃فϠΘΨف يϮضع سϮل΍ ϥΎف ΔمΎόل΍ ΔϨيΰأ. ΔلϭΪل΍ ΏϮϠس΃ ϥ

 αإفا΍ ΔϬج΍Ϯص مΨي ΎϤإفي΍ ΔϤيϘل΍ يضϔΨل في تΜϤΘا ي ΔϠϤόب ΎϬόفΩ في ΎϤن·ϭ ينΪϠل ΔيϤس

بέ΍ΪϘϤ مΎ تΰي΍ Ϊإصϭ  Ε΍έ΍Ϊمن هΎϨ فϬي تήόضΎϬ لΪΘني قيΎϬΘϤ سΩ΍Ϊ.تέΪμهϥϭΩ Ύ ت΃ ΪϬόكيΪ بΎل

 .΍اقΩΎμΘيΔحΘيΎج΍ ΕΎلϭΪϨμقيΔ ل΍ϮόϠمل عن ΍إ

 ،نه ϥ΃ يحΙΪ ت΄ثيΕ΍ή حΎسΔϤ فيΎϤ يΨص ·΍ Γέ΍Ωلϥ΄ϙϮϨΒ ه΍ ΍άلϮضع من شإف ϭكΘϨيΔΠ لάلك

ϭفي آϥ  ،عέΎΒΘبόين ΍إفΩ΍ή فإنΎϬ عΓΩΎ مΎ ت΄خ΍ ϩά άلϙϮϨΒ بإق΍ ν΍ήلΆϤسس΍ ϭ΃ ΕΎأفΪϨόمΎ تϡϮϘ ه

Ϊح΍ϭ ϯΪل ΎϬنϮيΩ ΔلϮم في سيϜحΘل΍ ΪـμϘب ήρΎΨϤل΍ϭ ΔجيـΎΘإن΍ Ε΍έΎΒΘع΍  ΔϤائϤبϭ ήلغي΍

΍ Ε΍لΘي ع΍ ϥέΎΒΘإإف ،لΎόمϭΔفي حΎلΔ قي΍ ϡΎلϙϮϨΒ بΪϘΘيم قνϭή ·ل΍ ϰلΰΨي΍ ΔϨ مΪيϨيϭ.ΎϬبΎلϜόس

ΔسيΎس΃ ΓέϮμب ΎهέϭΩ بόϠي ،تϭ ΕΎيϠϤόل΍ ΔلϮϬبس ϭ΃ ΔجيΎΘإنΎق بϠόΘت. Ύهήس 

 

΍:نيΎΜل΍ حثΒϤته ل΍ϭΩأ ϭ ϱΪϘلن΍ ϕϮلس΍ Ε΍έϮτت ϭ ئفΎυϭ            

:ϝϭأ΍ بϠτϤل΍ ϱΪϘلن΍ ϕϮلس΍ ئفΎυϭ (1) 

        ήΒΘόهت : ϱΪϘϨل΍ ϕϮسϠل ΔمΎόل΍ ΔϔيυϮل΍ي  )ϥϮضέΎόل΍( ϥϮضήϘϤل΍ ي فيهϘΘϠي ϱάل΍ ءΎπϔل΍

 ΎϤليΔ )مΆسس΍ ΕΎلϥΎϤπف΍Ϯئ΍ ΎϬπل من ΍لέΎμϤف ΍ ϭلΆϤسس΍ ΕΎلΎϤلي΍ ΔلΘي تΪϬف ΍لϰ تυϮيف

مΆسس΍ ΕΎلΘ΄مين ΍ ϭل΍ ϙϮϨΒلΘي لΪيΎϬ ف΍Ϯئض مΎليΔ( ΍ ϭلήΘϘϤضϥϮ )΍لΎτل΍ )ϥϮΒلάين  ،΍إجΎϤΘعي

 ϭ ΔلϮلسي΍ ص فيϘن ΎϬيΪي لΘل΍ فέΎμϤل΍ لΜم ΔلϮلسي΍ ص فيϘم نϬيΪيل )لϮϤΘل΍ ϰل· ϥϮجΎΘيح

.)ΔمΎόل΍ ΔϨيΰΨل΍ 

        ϨΒل΍ بϨΠي ΪϘϨϠل ΓΪجي ϕϮس ήف΍Ϯت ϥ΃ ياحظϭΘل΍ ϙϮϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍ من ν΍ήΘاق΍ ΔيέΎΠ ، ΍Ϋفإ

 ϙϮϨΒل΍ ϩάه ΕΪجϭف ΔلϮلسي΍ في ΍ΰΠع ΎϬيΪل ϥ΃ اΜإمΩ΍ΩήΘس΍ ΎϬϨϜϤء نه يΰفي  ج ΎϬضϭήمن ق

ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍، .ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍ من ν΍ήΘاق΍ ϰϠع ϕϮلس΍ ين فيήآخ΍ كينήΘθϤل΍ ήΒΠلي تΎΘلΎبϭ 

΍ ϥلϨΒك ΍لήϤكϱΰ يΎϘΘضϰ سΆ ήόاء ΍لήΘθϤكين أسΔΒ لϬقν΍ήΘ ي΃ ήΒΘόكήΜ تΔϔϠϜ بΎلϭϨه΍ ΍άإ 

 Γήيμق νϭήϘϠل ΔΒسϨلΎء ب΍Ϯس ϱέΎΠΘل΍ كϨΒل΍ يهϠل عμيح ϱάل΍ ήόلس΍ من ΎعΎϔتέ΍ ήΜك΃ ΓΪئΎف

ϰل· ΔفـΎإضΎب .ΔيέΎΠΘل΍ ϕ΍έϭأ΍ مμخ ΓΩΎإع ΔΒسϨلΎب ϡ΃ أجل΍ ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍ ΕΎـϤيϠόت ϥΎلك فΫ 

 ΍ ϭأBanks bills" ϕ΍έϭ" ـ΍ϭ Δأ΍ ϕ΍έϭلήμϤفيΔتόϨϤه من ϥ΃ يϘـϡϮ بμΨم ΍أ΍ ϕ΍έϭلέΎΠΘي
(1)  Ε΍ΪيϤح : ،ήئ΍ΰΠل΍ ،ΔيόمΎΠل΍ ΕΎعϮΒτϤل΍ ϥ΍ϮيΩ ،ϱΪϘϨل΍ يلϠحΘϠخل لΪم ،ΩϮϤ1996مح ι ،200. 
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ΓίΎΘϤϤل΍ ΔيέΎΠΘل΍"Fine tarde bills" .طϘف ΕاΎيΒϤϜل΍ من ωϮϨل΍ ΍άم هμΨا ب· ϡϮϘفا ي،  

έΎΠΘيΔ في س΍ ϕϮلΪϘϨ يήΒΘό من ΍لϤϤي΍ Ε΍ΰل΍Ϯضحϭ Δياحظ Ω ϥ΃خ΍ ϝϮلϨΒك ΍لήϤكϱΰ مع ΍ل΍ ϙϮϨΒل

ήضΎلح΍ قتϮل΍ في ϝϭΪل΍ من ΔلϭΩ في فيήμϤل΍ ϡΎψϨϠل.  

 ت΍ Ε΍έϮτلس΍ ϕϮلن΍  ϱΪϘلϠτϤب ΍لΎΜني:

ΔضيΎϤل΍ سينϤΨل΍ Ε΍ϮϨلس΍ ϝخا،  ΪϘϨل΍ ϕ΍Ϯس΃ في ήثي΄Θل΍ ϰل· ΕΩ΃ ΔمΎه Ε΍έϮτثت تΪح

΍ϭلسΒب  ،ع ΍لϭΪليΔ قΪ تΎϨقص بέΪجΔ مϠح΍ΔυϮلΪففي ΍لΎόلم فΎس΍ ϡ΍ΪΨΘِلΒϤϜيΎلΔ كϮسيΔϠ من ϭسΎئل 

 ΔفيήμϤل΍ Εا΍Ϯلح΍ ΍Ϊج ΓήيΒك ΔجέΪب ΎϬϠحل مح Ϊق ΔيΒϨأج΍ ΕاΎيΒϤϜل΍ ϥ΃ Ϯلك هάئيسي لήل΍

 ϥΎف ،ΔفيήμϤل΍ Δل΍Ϯلح΍ ϡ΍ΪΨΘس΍ تم ΍Ϋفإ ϯήخ΃ ϰل· ΔلϭΩ من ΔفيήμϤل΍ ئع΍ΩϮϠفي ل΍ήغϠΘل΍ يلϮحΘل΍ϭ

ΔبϮϠτϤل΍ ΔيϤϜلΎب Δل΍Ϯسل حήي ΩέϮΘسϤل΍ Ϩئ΍Ω ΔϠϤόب ΩϮϘϨل΍ منΔ، ΕΎϜيθل΍ ΎمΪΨΘفع مسΪلΎب ϡϮϘيϭ  

 ΍لΎΨصΔ به. 

Ϩمن ب ΔفيήμϤل΍ ΔόيΩϮϠفي ل΍ήغϠΘل΍ يلϮحΘل΍ Ύم΃ϯήخ΃ ΔلϭΩ في ήك آخϨب ϰين ·لόم  ،ك مΘفي

 ήجΎت ϰل· ΩϮϘϨل΍ من ΩΪغ محϠΒيم مϠتس ΎϬه فيϨب مϠτي يΒϨأج΍ كϨΒϠل ΎϬلΎسέ· مΘي Δقيήب Δτس΍Ϯب

΍لέΎΨجيϭ Δهي ΍اعϭ  ΩΎϤΘسي΃ ΔϠخϯή لΪϠفع يΘم ΍س΍ΪΨΘمΎϬ في ΍لΓέΎΠΘ ليΎكΎϤ تϮجΪ حΎ ،مόين

ϱΪϨΘسϤل΍،  ΔϠسيϮل΍ ϩάه ϥ΃ غم منήل΍ ϰϠعϭΔلΎيΒϤϜل΍ ϡ΍ΪΨΘس΍ بϠτΘلت ت΍ί إف ،ا ϰϠع ΎϬΒم سحΘنه ي

.ήجΎΘل΍ ϰϠليس عϭ يΒϨأج΍ كϨΒل΍ 

ϰم ·لμΨل΍ ΕϮقف بيϮف مΎόض· ϰل· ΔيΪϨΘسϤل΍ ΔلΎيΒϤϜل΍ ϡ΍ΪΨΘس΍ ϯΩ΃ Ϊقϭ  ΪحΎم ΪΨΘس΍ مΘحيث ي ϡ΍

ΕياϮحΘل΍ من ω΍Ϯأن΍ ϩάل هΜم، .ΕاΎلح΍ ϩάفع في هΪل΍ ا عنϭΆح مسΒص΃ يΒϨأج΍ كϨΒل΍ ϥأ 

ع΍ ΩΎϤΘلϤس΍ϭ ϱΪϨΘلΒϤϜيΎل΍ ΔلϤسΪϨΘيΔ ق΃ Ϊمن ΍أ΍ήρف ΍لΎόΘϤمΔϠ من خήτ ع΍ ϡΪلΎόΘمل بΎإ" 

 ΍ل΍ ΔϘΜلΎϨتج عن عϡΪ مήόفϬΘم ΍لϤسΔϘΒ لϬπόΒم ΍لόΒض.

، ف΍ ϥΎل΍ ϙϮϨΒلέΎΠΘيΔ تحΠم عن ΍ل΍ νήόلΎΒϤشή أϭΫن΍ ΕΎل΍ΰΨنϭ ، Δتπϔل في ΍ل΍Ϯقع ΍لϠϤόي

 ΍لΒϤϜيΎا΍ ΕلΘي يΩΎό خ΍ϭ ΎϬϤμلΪϘϤمΔ ·ليΎϬ من بي΍ ΕϮلμΨم.

 ΔϨس ϰΘنه ح΃ ΪΠن Δن΍ΰΨل΍ ΕΎنϭΫأ ΔΒسϨلΎبϭ1972  ΎϬπόفس بΎϨت ΔيϤلΎόل΍ مμΨل΍ ΕϮن بيϜلم ت

ΎϜمل لΆϬاء ΍لάين يΪϘΘمϥϮ ب΄عϰϠ س΍ ήόلόΒض عΪϨ ع΍ ϥϭΫ΃ νήل΍ΰΨنΔ أنΎϬ كΎنت تμΨص بΎل

.ϯήأخ΍ مμΨل΍ ΕϮبي Δτس΍Ϯب ϩ΅΍ήم شΘفي ΕΎنϭΫأ΍ قي منΎΒل΍ Ύم΃ 
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Ϊب ΔيέΎΠΘل΍ ϕ΍έϭأ΍ مل فيΎόΘل΍ ϰل· ΔفΎإضΎب ϭϭ΅έϭأ΍ في Ύπي΃ ملΎόΘل΍ في ΍ ΔميϮϜلح΍ ΔليΎϤل΍ ϕ΍

 Ϭم ΍لήμϤفي΍ ΔأصϠي΍ΔلΘي ΃صΒح عήض΃ ΎϬكήΜ من ΍لΩΎΘόϤ كΎϤ قΎم΍Ϯ بϮΘسيع ΃عΎϤل ،قμي΍ Γήأجل

Ύόس΃ فعΪب ΍ϮمΎقϭ ,ئع΍ΩϮل΍ ϝϮΒهي قϭΓΪئΎلس΍ έΎόأس΍ عن Ϊيΰت ΓΪئΎف έ، ΕΎيϔϠلس΍ يمΪϘلك تάكϭ  ΎϤك

ΪϨس Ρήρϭ έ΍Ϊلك ·صάكϭ ,ΔيϠحϤل΍ ΕΎτϠلس΍ ν΍ήبإق ΍ϮمΎق ΎϤك ΔمΎόل΍ ΕΎكήθل΍ ت΄سيس Ε΍

ΩϭΪحϤل΍Γ3"1 حي ،ΕΎعϭήθϤل΍ ΝΎمΪن΍ ΕΎيϠϤع ϡΎϤت· ϰم ·لϬρΎθن ΪΘِم΍ ΎϤك ΓήΒخ ήف΍Ϯت تΒϠτت ΎϬن΃ ث

ϥ΃ Ω ت΍ ΄ΠϠأ΍ήρف ΍ل΍ήغΔΒ في ف΄صΒح من ΍لϭΎϔ، ΎΘόϤض΍ ΕΎلاίمΔ لΘحϘيق ه΍ ΍άلΪϬف΍لϤكΒيΓή في 

ϥ مϭΎϔضΕΎ إϭلάلك ف ،ϘϠيϡΎ ب΍ ϩάϬلϭΎϔϤضΕΎ نيΎبΔ عΎϬϨنΪمΝΎ ·لϰ تϮكيل ΍ل΍ ϙϮϨΒلέΎΠΘيΔ ل΍إ

 نΪمΝΎ بين مϭήθعين تΘم بين ΍لϜϨΒين ΍لΎϨئΒين ع΍ .ΎϤϬϨإ

إضΎفΔ ·لΫ ϰلك قيΎمϬم ب΄عϭ ϝΎϤب΍، ΎلωϮϨ من ΍لρΎθϨ في ΍لϮقت ΍لحΎضΪή ت΍ΰيΪ هϭ ΍άق

΃ϭع΃ ϝΎϤمΎϨء ΍اسέΎϤΜΘ لΩΎϨμيق ΍لΎόϤشΕΎ. كΎϤ تم تغτيϭ ΔتϮόيض ΍لϘϨص في  س΍Ε΍έΎθΘإ

 ΕΎنϭΫأ΍ϭ ϕ΍έϭأ΍ لΜم ϯήأخ΍ ΔلΩΎΒϤل΍ ئلΎسϭ ήيϮτيق تήρ عن ΔيέΎΠΘل΍ ΕاΎيΒϤϜل΍ ϡ΍ΪΨΘِس΍

΍لΒي΍ ΕϮلΎϤلي΍ϭ Δل΍ΩϮئع  ΎϬΒ ع΍ ϰϠلس΍ ΕΎτϠلϤحϠيϭ .Δش΍ Ε΍ΩΎϬلΩϮي΍ ΔόلΘي تϠόΘق ب΍ΩϮئع΍لΘي يΘم سح

بين ΍لήθكϭ ΕΎهάين ΍لϮϨعين من ΍ل΍ΩϮئع حΪيث ΍ل΃ϭ Γ΄θϨهم ϭسΎئل ΍ل΍ ϝΩΎΒΘلϭήόϤفΔ هي ΍ل΍ΩϮئع 

Ϡيϥ ΕΎ عϤبΎل΍ ΩϮϘϨأέϭبي΍ϭ ΔلΘي تήΒΘό مϔيΓΪ ج΍Ϊ خΎصΔ بΎلϨسΔΒ لήθكϭΩ ΕΎلي΍ Δلϭ ρΎθϨنΘيΔΠ أ

فΪϘ ب΍ ΃ΪلϝϮϘ ب΄΍ ϥسέ΍ήϤΘ س΍ ϕϮلμΨم ·نΎϤ يϮΘقف بέΪجΔ كΒيΓή ج΍Ϊ ع΍،  ϰϠلϝϮΒϘ قΪ تΎϨقμت

.ΩϮجϮلΎب ϕϮلس΍ ΍άϬل ΡΎϤلس΍ في ΔلϭΪل΍ Δن΍ΰخ ΓΩ΍έ· لكάكϭ ،ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍ ΓΩ΍έ·ϭ ΕΎΒغέ 

. فϔي ΍لϝϭΪ لϥ ت΍Ϯفή سϕϮ نϱΪϘ ·نΎϤ يϮΘقف ع΍ ϰϠل΍ ϡΎψϨلήμϤفي كϜإϭمن ج΃ ΔϬخϯή ف 

Ϥل΍لس΍ في ΰΠمن ع ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍ نيΎόت ΎمΪϨع ΍ήΘϠΠن΍ لΜم Ύفيήμم ΔمΪϘΘ ϰل· ΄ΠϠا ت ΎϬفإن .ΔلϮي

من ΍لϨΒك ΍لήϤكϭ ϱΰلΎϬϨϜ تسΩήΘ بόض قϭήضΎϬ في ΍لس΍ ϕϮلϱΪϘϨ نϥ΃ ΪΠ ه΍ ΍άلسν  ϕϮق΍΍ήΘإ

.ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍ بين ϭ ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍ بين ΍ΰجΎف حϘي 
 

 ΍لنϱΪϘ أ΍ Ε΍ϭΩلس΍  ϕϮلϠτϤب ΍لΎΜلث:    

ΔليΎϤل΍ ϕ΍έϭلأ ΪϘϨل΍ ϕϮبس ΪμϘي  ΔμμΨΘϤل΍ ΕΎسسΆϤل΍ من ϥϮϜΘي ϱάل΍ نيΎΜل΍ ϕϮلس΍

΍ϭلΘي تΎόΘمل في ΍أ΍ ϕ΍έϭلΎϤلي΍ ΔلμϘي΍ϭ Γή،  Γήل΍ ϙϮϨΒلέΎΠΘيϭ ΔمΎ يΎϤثΎϬϠمΜل بي΍ ΕϮلسϤس

                                                 

 
ΏΎϬش ΩϮϤمح ϱΪΠم έϮΘكΪل΍- ΔيΪϘϨل΍ ΕΎسسΆϤل΍ ϭ ΔيήψϨل΍ ϝΎϤل΍ ϭ ΩϮϘϨل΍ ΕΎيΩΎμΘق΍- ل ΓΪيΪΠل΍ ΔόمΎΠل΍ έ΍ΩθϨϠ ΔόΒρ ,ή2000 ι , 411 3

 
  ) ΏΎϬش ΩϮϤمح ϱΪΠم- ΔيΪϘϨل΍ ΕΎسسΆϤل΍ ϭ ΔيήψϨل΍ ϝΎϤل΍ ϭ ΩϮϘϨل΍ ΕΎيΩΎμΘق΍- ل ΓΪيΪΠل΍ ΔόمΎΠل΍ έ΍ΩθϨϠ ΔόΒρ ,ή2000 ι , 411(
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Ω΍ مϠΒغ عϠيΎϬ مΎ يϔيΪ بϥΎ لحΎم΍ ΎϬϠلحق في ΍سϭΎ ΩήΘتΜϤل ه΍ ϩάأϕ΍έϭ صϙϮϜ مΪيϮنيΔ مϭΪن ،΍أجل

 .ήف آخήτضه لήق΃ ϥ΃ قΒس ϝΎϤل΍ ين منόم 

1- :Δن΍زΨل΍ ΕΎنϭΫأ 

 ،ΔϔϠΘΨϤل΍ لمΎόل΍ ϝϭΩ في ΕΎمϮϜلح΍ ΎهέΪμي تΘل΍ ينΪل΍ Ε΍ϭΩ΃ هم΃ من ΔϨيΰΨل΍ ΕΎنϭΫ΃ Ϊόت

 ΎϬقΎϘحΘس΍ ΓήΘف Ρϭ΍ήΘتϭ ،ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍ يقήρ عن ΓΩΎع Δن΍ΰΨل΍ ϥϭΫ΃ έ΍Ϊبإص ΔمϮϜلح΍ ϡϮϘتϭ

 ش΍ήϬ لϮϤΘيل ع΍ ΰΠلϤي΍ΰني΍ ΔلΎόمΔ لϭΪϠلΔ. 12شϭ έϮϬ 6شϭ έϮϬ 3بين 

ϭيϡΪϘΘ لμΨم ه΍ ϩάأϥϭΫ جϤيع ΍لΎόΘϤمϠين في س΍ ϕϮلϭ.ΪϘϨيΘم تϝϭ΍Ϊ ه΍ ϩάلسΕ΍ΪϨ عن ήρيق  

يωΎΒ بس΃ ήόقل من قيΘϤه ΍اسϤيϭ Δفي تέΎيخ  ΍ Ω΍ΰϤ، ϱ΃لϨϠόي بΎسϡ΍ΪΨΘ م΍ ΃ΪΒلμΨمبيΎϬό في ΍ل

 ϭيΜϤل ΍لϕήϔ م΍ έ΍ΪϘلΎόئ΍ Ϊل΍،  ϱάلϭΪϤنΔ ع΍ ϰϠأϥΫ اسϤيΔسΘحϕΎϘ ت΍ ϡΰΘϠلحϮϜمΔ بΪفع ΍لϘي΍΍ ΔϤإ

ϥΫأ΍ ملΎح έήق Ύم Ϋ·ϭ .ήϤΜΘسϤل΍ يهϨΠي ϕΎϘحΘاس΍ يخέΎل تΒه قϨص مϠΨΘل΍  أقل΍ ϰϠن عϤπنه يΎف

 .΍س΍ Ω΍ΩήΘلϘي΍ ΔϤلΘي سΒق Ω ϥ΃فΎϬό ل΍ήθئه

Γ مΎ يΘم ϭعΩΎ ،تϭتϥϮϜ ه΍ ϩάلسΕ΍ΪϨ صΎلح΃ ΔيΎπ إع΍ ΓΩΎلμΨم ل΍ ϯΪلϨΒك ΍لήϤكϱΰ في كل ϭق

΍إص΍ Ε΍έ΍ΪلΘي حل ·صέ΍Ϊ ه΍ ϩάأϭΫنΕΎ في كل شήϬ بحيث يΘم بΎإص΍ Ε΍έ΍ΪلΪΠيΓΪ تϮόيض 

ΎϬقΎϘحΘس΍ جل΃، ΔϤعن قي ΎϬϨم έΪμϤل΍ ليΎϤج· ΔϤف قيϠΘΨت Ϊع قΒτلΎبϭ  ϭ΃ ΓΩΎيί حقΘسϤل΍ ليΎϤج·

ΎنΎμϘنب ،نΎج Δيϔμغب في تήت ϭ΃ ΔفيΎض· ϝ΍Ϯم΃ ϰل· ΔجΎفي ح ΔمϮϜلح΍ نتΎك ΍Ϋ· Ύمن حسب م 

ΔϤئΎϘل΍ Ε΍ΪϨلس΍،  Γήليس مϭ ωϮΒس΃ كل Γήم ϝΪόϤلك بΫϭ ΎيέϭΩ ΕΎنϭΫأ΍ ϩάه έ΍Ϊص· ϰϠع ιήتح

 ήϬθل΍ في-  ΎϬقϮفي س Ε΍ϭΩأ΍ من ωϮϨل΍ ΍άه ΩϮجϭ Δيέ΍ήϤΘس΍ ϥΎϤπل ΍άهϭ-μا يحϭ ل

 بل يحμل عϰϠ ·يϝΎμ يϔيΪ ش΍ .ϩ΅΍ήلϤسήϤΜΘ ع΍ ϰϠأϥΫ في ح΍Ϋ Ϊته

 سϮϬل΍ ΔلήμΘف فيϥϭΩ ,ΎϬ تνήό حΎمΎϬϠ لΨسΎئ΃έ ήسΎϤليϭ.ΔتϤΘيΰ ه΍ ϩάأϭΫنΕΎ بΔϔμ عΎمΔ ب

 

 

2- : ΔفيήμϤل΍ ΕاϮΒϘل΍ ϭأ ΕاΎيΒϤϜل΍ 

 ΓέΎΠΘل΍ يلϮϤت ϥ΍Ϊفي مي ϡΪΨΘي تسΘل΍ أجل΍ ΓήيμϘل΍ Ε΍ϭΩأ΍ هم΃ ΔفيήμϤل΍ ΕاϮΒϘل΍ Ϊόت

΍ ϩέΪμلέΎΨجي΍ϭ Δل΍ΪخϠي΍ϭ .Δل΍ ϝϮΒϘلήμϤفي هϮ ح΍ϮلΔ مήμفيϭ ϱ΃( ΔعΪ بΎلΪفع مΎϤثل لθϠيك ( ت

ϭ΃ أمή شΨص ثΎلث مϠΒغΎ مح΍ΩΪ من ΍لϝΎϤ في  ،Ϡτب فيΎϬ من ΍لϨΒك ϥ΃ يΪفع أمϩήشήكΔ مόيΔϨ ت
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ϭي΍ ϡϮϘلϨΒك بϝϮΒϘ )خΘم( ΍لح΍ϮلΔ بΓέΎΒό"مϭ "ϝϮΒϘعϮϤمΎ تΜϤل  ،΍لϤسΒϘΘل يحΩΪ بέΎΘيخ مόين

ΪϬόت ΔفيήμϤل΍ ΕاΎيΒϤϜل΍΍ بيΎΘكΎ .ϙϮϨΒل΍ Ϊح΃ من Ύص مΨضه شήΘق΍ غϠΒم ΓΩΎبإع 

 ،عϨه ف΍ϮئΪ( حϰΘ تέΎيخ ΍اسΘحϕΎϘ حυΎϔΘ بΎلΪϬόΘ )΍لϱά يΜϤل عΪϘ ·قν΍ή يϮΘلΪلϨΒϠك ΍إϭيϜϤن 

 ϭهή .΍άϜ يΒيόه بϩέϭΪ لήτف ثΎلثكΎϤ يϨϜϤه بيόه لΨθص آخ

 Ϊغ محϠΒم ΓέϮفي ص Ε΍ΪϨلس΍ ϩάل هΒϘي ϱάل΍ فήμϤل΍ ΎϬيϠل عμي يحΘل΍ ΔلϮϤόل΍ ϥϮϜت Ύم ΓΩΎعϭ Ω

ϡΎل عϜθب ήغيΘا ي ΎϔϠس ϡϮμΨف ،مήόتϭ لك فάك ΔلϮϤع ΎϬعإب΄ن ϥ ϝϮΒϘل΍ ϰϠع ΓήρΎΨϤل΍ ملΎ

 يϥϮϜ صغي΍ή نسΒيϭ Ύلάلك فϥΎ مΪόا΍ ΕلΎϔئ΍ ΓΪلΪϤفϮعΔ عϠيه تϥϮϜ م΍،  .ΔπϔΨϨلήμϤفي

΍Ϋ·ϭ مΎ  ،قيΘϤه من مح΍( ϩέήل΍ νήΘϘϤأصϠي(سΘحϕΎϘ يحق لحΎمل ΍ل΍ ΪϬόΘسϭ Ω΍ΩήΘفي تέΎيخ ΍إ

΍ ϰϠع ωϮجήل΍ άΌϨه حيϨϜϤلك يΫ ل فيθفϱάل΍ كϨΒل Δي΍ΪΒل΍ من ΪϬόΘل΍ لΒق، Ϯس ΕاΎيΒϤϜل΍ ϩάϬلϭ ϕ

ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍ ل فيΜϤΘني يΎث  ΎϬقΎϘحΘس΍ يخέΎت Ρϭ΍ήΘيϭ ΍άه .ΓήسϤلس΍ ΕϮض بيόبϭ6.έϮϬش 

·ϥ ه΍ ΍άلΪϬόΘ يΰيΪ من قϭ ΓϮض΍ ϥΎϤلسϭ ΪϨيΒμح مع ΍ل΍Ϊئن έϭقΔ من ΍لέΪج΍ Δأϭلϰ من ΍لسϬل 

ϯήΒϜل΍ فέΎμϤل΍ ضόب ϡϮϘت ΎنΎحي΃ϭ .ΎϬόبي ήθكبϨΒل΍ ΎϬϠΒي قΘل΍ Ε΍ΪϨلس΍ ء΍،  ΎمΪϨلك عΫ ΙΪيحϭ

ΪϘن ΕΎيρΎيΘح΍ ΎϬيΪق لϘحΘيΓέήϘϤل΍ ΔنيϮنΎϘل΍ سبϨل΍ ϕϮϔت Δي  ΎمΪϨع ΎϬϨء مΰيع جΒب ϡϮϘع تΒτلΎبϭ

ΔنيϮنΎϘل΍ سبϨل΍ من ΏήΘϘتϭ ΎϬتΎيρΎيΘح΍ ضϔΨϨت. 

3- :ΔيέΎلتج΍ ϕ΍έϭأ΍ 

΍ Δل΍ήس΍ Ε΍Ϋϭ ΔϨ ΔΨلΎϜϤنهي ·صΕ΍έ΍Ϊ تέΪμهΎ ع΍ ΓΩΎلήθك΍ Ε΍Ϋ ΕΎلس΍ ΔόϤلέΎΠΘي΍ Δلحس

ϭشήك΍ ΕΎلΘ΄مين ϭبόض ΍لήθكΕΎ غي΍ ήلήμϤفي΍ϭ Δل΍ ϙϮϨΒلΒϜيΓή . حيث  ،΍ϭلϭήόϤفΔ في ΍لϤΘΠϤع

΃ ϥ΃جل ΍سΘحϕΎϘ ه΍ ϩάإصΕ΍έ΍Ϊ يϥϮϜ قμي΍ή فϔي ΍لΓΩΎό يπϔل مψόم حΎئΰيΎϬ من ΍لϤسήϤΜΘين 

Ϯس ϥϮϜلك يάلϭ ΎϬόيΒب ΍ϮمϮϘي ϥ΃ عن Ω΍Ϊلس΍ جل΍ ϰΘح ΎϬب ΍ϮψϔΘيح ϥ΃ϕ  ϕ΍έϭأ΍ ϩάه ϝϭ΍Ϊت

ΎيΒنس Ύϔيόض، ΓήيΒك ΕΎΒϠϘΘل ΓΩΎόل΍ في ΎهέΎόس΃ νήόت ϰϠس عϜόϨي ϱάل΍ ήأم΍. 

(ϥήϘل΍ من ΕΎϨيΘلس΍ ΪϘل عΒϘ20ف΍ Ε΃Ϊب )ϙϮϨΒل΍ من νήΘϘت ΓήيΒϜل΍ ΕΎكήθل،  ΪϘόل΍ ΍άه Ϊόن بϜلϭ

مΎϤ سΎعΪهΎ بΕ΃Ϊ ه΍ ϩάلήθكΕΎ في ·صϭ έ΍Ϊبيع ϕ΍έϭ΃ تέΎΠيΔ لϮϠسΎτء ΍لΎϤليين في ΍لس΍ ϕϮلΎϤلي 

 في ΍لحϝϮμ ع΍ ϰϠل΍ Ωέ΍ϮϤلΎϤلي΍ ΔلΘي تحΎΘجΎϬ بΓέϮμ مΎΒشΓή بΪا من ΍اعΩΎϤΘ ع΍ ϰϠلέΎμϤف.

ش΃9  .έϮϬيϡΎ ·لϭ5  ϰعϮϤمΎ تΜϤΘل ΍أ΍ ϕ΍έϭلέΎΠΘيΔ في كΒϤيΎاΕ يΡϭ΍ήΘ تέΎيخ ΍سΘِحΎϘقΎϬ من  

 ίήΒت ϕ΍έϭأ΍ كϠΘل ΓΰيϤΘϤل΍ ΔόيΒτل΍ لυ فيϭ4 :ΎϬل ΔسيΎس΃ ΕΎϤس 
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فΎلΎπمن  ،مϮϤπنΔ ب΄΃ ϱصل من ΃ص΍ ϝϮل΃ Γ΄θϨϤنه من غي΍ ήلϥ΃ ϱέϭήπ تϭ΃ϥϮϜلΎϬ  -أ

 ϡ΍ΰΘال΍ ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍ تϠΒق ΎϬϠπϔي بΘل΍ϭ ΎϬΘنΎϜمϭ Γ΄θϨϤل΍ ΔόϤس Ϯه ΎϬين فيϠمΎόΘϤϠسي لΎأس΍

Ϊإبس΍ يخέΎفي ت ϕ΍έϭأ΍ كϠت ΔϤقي Ω΍.ϕΎϘحΘس 

Ώ- ΍ ήρΎΨل مόΠي Ω΍ΪلسΎب ϙϮϨΒل΍ ϡ΍ΰΘل΍ ϥ΃ ΎϬنيΎثΎϤΜΘاس΍ΩϭΪمح ϕ΍έϭأ΍ كϠفي ت έ،  من ثمϭ

 ϰϠع ΓΪئΎϔل΍ ϝΪόم ΎΒيήϘت ϝΩΎόيϭ ΎπϔΨϨه مϠϤتح ϱάل΍ ΓΪئΎϔل΍ ϝΪόم ϥϮϜي ϥ΃ قعϮΘϤل΍ ح منΒμي

.ΔفيήμϤل΍ ΕاΎيΒϤϜل΍ 

Ν-  ΕϮض بيόل في بΜϤΘط، يθن ϥΎث ϕϮق سϠفي خ ϕ΍έϭأ΍ كϠΘل ΓΰيϤΘϤل΍ ΔόيΒτل΍ همΎتس ΎϬΜلΎث

ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍ϭ ΓήسϤلس΍. 

Ω- خي΃ϭمس ϕ΍έϭأ΍ كϠت ΰكήم ϥأ ΍ήψنه نΎٍف ΍ήΎϬل ΓέΪμϤل΍ Γ΄θϨϤل΍ ΰكήمن م ΪϤΘ، في إف ΔΒغέ نه

                       تήθϨ بόض ΍لΆϤسس΍ ΕΎلΔμμΨΘϤ مΜل مΆسسΔ سΎΘنέ΍Ϊ آنΪ بέϮ حΎϤي΍ ΔلϤسήϤΜΘين

( Stander & Poor)  ϕ΍έϭأ΍ ϩάل هΜم έΪμي تΘل΍ Ε΂θϨϤل΍ ءΎϤب΄س ΎصΎليا خΩ ΃.ϡ.Ϯل΍ في. 

4- :ϝϭ΍ΪتϠل ΔϠبΎϘل΍ ΔفيήμϤل΍ ω΍Ϊإي΍ Ε΍ΩΎϬش 

 هي شΕ΍ΩΎϬ تΜϤل Ω Γ΍Ω΃ين تέΪμه΍ ΎلέΎμϤف ΍لέΎΠΘيΔ لΩϮϤϠعين. 

ϭتسΩήΘ قي΍ ΎϬΘϤاسϤيΔ في تέΎيخ ΍سΘحΎϘقΎϬ من ΍لϨΒك  ،حΎمΎϬϠ فΎئΓΪ سϮϨيΔ بϨسΔΒ مόيϭ ΔϨتτόي

 άϨمϭ .ήص آخΨمن ش ϝϭ΍ΪΘϠل ΔϠبΎق ήنت غيΎك ΎهέΪص΃ ϱάل΍1961 حتΒص΃ نΎϜع بإمΘϤΘت ΓΩΎع· Δي

ϱϮنΎΜل΍ ϕϮلس΍ في ΎϬόبي، ϭ ءΎج ΎϨمن هϭϝϭ΍ΪΘϠل ΔϠبΎق Ε΍ΩΎϬش ΎϬب΄ن ΎϬϔص Ϙتϭ فέΎμϤل΍ مψόم ϡϮ

ήيΒك ΡΎΠϨب Ε΍ΩΎϬθل΍ ϩάه έ΍Ϊبإص ΎليΎح ΔيέΎΠΘل΍،  يΘل΍ ΔليΎϤل΍ Ωέ΍ϮϤϠل ΎمΎه ΍έΪμل مΜϤحيث ت

( ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍ ΎϬيϠل عμ20تحΕ΍ΩΎϬθل΍ ϩάحت هΒص΃ ليΎΘلΎبϭ)  نϜϤي يΘل΍ϭ ΔيμΨش ήغي

 .ϝίΎϨΘل΍ ϭ΃ يعΒلΎب ΎϬف فيήμΘل΍ ΎϬϠمΎلح 

سϤيΔ لϭ .ΓΩΎϬθعΓΩΎ مΎ ت΍ ϥϮϜلϘي΍ ΔϤإنέΎψΘ حϰΘ تέΎيخ ΍اسΘح΍ ϕΎϘلϥϭΪϤ ع΍ ϰϠكΎϤ يϨϜϤه ΍إ

ϭم΍ ϝΪόلΎϔئΓΪ لϠΘك ΍ل΃ Ε΍ΩΎϬθكήΒ من مϠΜيΎϤϬ ل΍ Ε΍ΩΎϬθϠلμΨθيΔ غيή قΎبΔϠ لϝϭ΍ΪΘϠ في ΍لسϕϮ مع 

 ϝΪόم ϥ΃ ΔψماحϕΎϘحΘاس΍ يخέΎمع ت ΎيΩήρ سبΎϨΘعين يϮϨل΍ اϜل ΓΪئΎϔل΍. 

έΪμϤ لΎϬ ا ي΍ ίϮΠسΩ΍ΩήΘ قيΎϬΘϤ من ΍لϨΒك ΍ل ،΍لΕ΍ΩΎϬθ تΪό بΎΜϤب΍Ωϭ Δئع أجل ϭن΍ήψ أϥ تϠك

΍ ϥلسΒيل ΍لϮحيΪ لήμΘϠف فيΎϬ قΒل Ϋلك ΍لέΎΘيخ هϮ بήόضΎϬ في ΍لسϕϮ إسΘحϕΎϘ. فقΒل تέΎيخ ΍إ
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سϤس΍ϭ Γήل΍ ϙϮϨΒلέΎΠΘيϭ ΔمΎ شΎبΎϬϬ من ΍لΆϤسس΍ ΕΎلΎϤلي΍ ΔلΘي ΍لΎΜن΍ ϱϮلϱά سϤΘθΘل بي΍ ΕϮل

 تΎόΘمل في ΍أ΍ ϕ΍έϭلΎϤليΔ قμي΍ Γήأجل.

 قνή فΎئض ΍احتيΎطي ΍إلز΍مي: -5

ϙϮϨΒضه لήϘت ϥ΃ مي΍ΰإل΍ يρΎيΘاح΍ ئض فيΎف ΎϬيΪل ΪجϮي يΘل΍ ϙϮϨΒϠن لϜϤني  يΎόت ϯήخ΃

بΎل΍ ϰϨόϤلΫ ϡϮϬϔϤلك ΃نΎϬ تΜϤΘل في تΪϬό غيϭ  ήا تήΒΘό تϠك ΍ل΍έϭ΃ νϭήϘقΎ مΎليΔ ،من عΰΠ فيه

 ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍ من ϥϮϤπم ΏϮΘϜإم΍ لكΫ ήيΪي تΘل΍ ΪϘϨل΍ ΔسسΆم ϭ΃ كϨΒل΍ فيه ϡΰΘϠي يρΎيΘح

΍لνήΘϘϤ بسΩ΍Ϊ قي΍ ΔϤلνήϘ مμحϮبΎ بΎϔئΓΪ تΘحϭ ΩΪفΎϘ لΎϘن΍ ϥϮل΍ϭ νήόلϠτب. ϭع΍ ϰϠلήغم من 

ϝ΍Ϯأم΍ كϠت ν΍ήΘق΍ ϥ΃ ل ΩϭΪن في حϜي Ύم ΓΩΎعΓΪح΍ϭ ΔϠإ ،ي΍ في ΰΠόل΍ Ϊف سΪϬي بρΎيΘح

Ϋϭ ϝϮρ΃ Γήلك عΪϨمΎ ·ا ΍ ϥ΃ل΍Ϯقع ق΃ ΪثΒت ϥ΃ تέΎيخ ΍سΘحϕΎϘ تϠك ΍لνϭήϘ قΪ يΪΘϤ ل΍، Θϔإل΍ΰمي

ϭحيάΌϨ يΒμح ل΍ΰمΎ عϠيه ϥ΃ يϠτب  ،سνέΎϤΜΘ تϠك ΍أمϝ΍Ϯ اٍس΍ΪΨΘمΎϬ في ΍إق΍ήΘي΍ ήτπلϨΒك إ

.ϡϮبي ΎمϮي νήϘل΍ ΓήΘف Ϊم 

Ϥل΍ كϨΒل΍ بόϠيϭ سيط بينϮل΍ έϭΩ ϱΰكήΔضήΘϘϤل΍ ϙϮϨΒل΍ϭ ΔضήϘϤل΍ ϙϮϨΒل΍ ، ϥ΃ نϜϤي ΎϤك

.νϭήϘل΍ من ωϮϨل΍ ΍άص في هμΨΘم έΎسϤس Δτس΍Ϯب ϭ΃ ΎϬϨبي ΍ήشΎΒم ϝΎμات΍ ϥϮϜي 

6- :Δبيέϭأ΍ Ε΍έاϭΪل΍ νϭήق 

Θل΍ ΔيϜيήأم΍ Ε΍έاϭΪل΍ ϰل· ΓέΎبي لإشέϭأ΍ έاϭΪل΍ Ρاτص΍ ϡΪΨΘيس ϙϮϨب ΎϬظ بϔΘي تح

΍ ΝέΎفي خ .Δبيέϭأ΍ ϙϮϨΒل΍ أخص΍ اϠعϭ 

يϥϮϜΘ س΍ ϕϮلϭΪا΍ έأέϭبي من عΩΪ من ΍ل΍ ϙϮϨΒلΒϜيΓή في لϭ ϥΪϨبόض ΍ل΍ ϥ΍ΪϠΒأέϭبيΔ حيث  

ϯήأخ΍ έاϭΪل΍ ϰϠع ΎϬϠمΎόت ήμΘϘي يΘل΍،  έاϭΪلΎب νϭήϘل΍ حϨϤتϭ ئع΍Ωϭ لΒϘت ΎϬن΃ ϰϨόϤب

 ΍أمήيϜي فϘط.

  

Βل΍ كϠت ΎϬمΪϘي تΘل΍ νϭήϘل΍ سمΘتϭ ΍άبه ϙϮϨإ΍ يخέΎت ήμقϭ ΔϤيϘل΍ ΔمΎΨπϕΎϘحΘس،  ϥϮϜΘتϭ

ΕΎكήθل΍ϭ ϙϮϨΒل΍ ضόب ϡΎقي ΔΠيΘن ϙϮϨΒل΍ كϠت ϯΪل ΔيϜيήأم΍ Ε΍έاϭΪل΍  ϙϮϨئع في ب΍Ωϭ ΎϬي لΘل΍

ΔيϜيήم΃، ϮϨΒل΍ ϯΪئع أجل ل΍Ωϭ ΓέϮفي ص ΎϬع΍Ϊي· ΓΩΎئع إع΍ΩϮل΍ كϠء من تΰبسحب ج Δبيέϭأ΍ ϙ

έاϭΪلΎمل بΎόΘي تΘل΍، ωΎϔتέ΍ بΒبس ΎϤبέ ΎϬحϨϤي تΘل΍ ΓΪئΎϔل΍ ΕاΪόم. 
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άلهϭΪل΍ ϰϠع ΍ήصΎق ήأم΍ Ϊόلم يϭ ΍Δ، έϭأ΍ ΕاϤόϠل ϕϮس ϙΎϨح هΒص΃ Ϋ· ϕϮلس Ύيί΍Ϯم Δبي

ϭكν΍ή،  ΎϤقήΘهΎ من ΍لΆϤسس΍ ΕΎلΎϤليΔ بΪϬف ΍إيϜϤن ϥ΃ تΠϠ΄ ·ليه ΍لϭ ϙϮϨΒغي ΍لϭΪا΍ έأέϭبي

ήأم΍ έاϭΪل΍ لي فيϭΩ ملΎόت ΎϬي لΘل΍ ϙϮϨΒل΍ ήΒΘόضح ت΍ϭ Ϯهي ه Δبيέϭأ΍ ΕاϮϤόل΍ في ϭ΃ يϜي

.νϭήϘل΍ كϠت ϙϮϜفيه ص ϝϭ΍ΪΘت ϱάل΍ نيΎΜل΍ ϕϮلس΍ 

 ΍تΎϔقيΕΎ ·ع΍ ΓΩΎل΍ήθء: -7

ق΍ ν΍ήΘلΘي يΠϠ΄ ·لي΍ ΎϬل΍ έΎΠΘلϥϮμμΨΘϤ في تΜϤل ΍تΎϔقيΕΎ ·ع΍ ΓΩΎل΍ήθء ΃ح΃ ΪسΎليب ΍إ

ήشΔليΎϤل΍ ϕ΍έϭأ΍ بيعϭ ء΍، سΘل΍ ΔϠϬس ΔليΎم ϕ΍έϭ΃ في منΎض· ϥϭΰΨيل مϮϤΘل ΔϠيϠلك لΫϭ يقϮ

 .ΔϠيϠق ϡΎأي ϭ΃ ΓΪح΍ϭ 

ΏϮϠأس΍ ΍άه ϰπΘϘϤبϭ ΃ ϰل· ήجΎΘل΍ ΄ΠϠإي΍ كϠين في تμμΨΘϤل΍ ΓήسΎϤلس΍ ΪحΕΎقيΎϔله  ،ت ϡήΒلي

 .΍تΎϔقΎ مع ΃ح΍ ΪلϤسήϤΜΘين ΍لάϠين يΒحϥϮΜ عن فήصΔ إق΃ ν΍ήم΍Ϯا فΎئΔπ لΪيϬم

 ήϤΜΘسϤϠل ήجΎΘل΍ يعΒي ϕΎϔلاٍت ΎϘفϭϭ- ΔΘقΆم Δϔμب-  Ύق΍έϭ΃Ϥب ΔليΎجهمΎΘيح ϱάل΍ غϠΒϤل΍ ΔϤقي ϝΩΎόي Ύ ،

ήش ΓΩΎع· ΔϘϔص ϡ΍ήقت بإبϮل΍ سϔفي ن ϡϮϘي ΎϤكήϤΜΘسϤل΍ Ε΍Ϋ من ϕ΍έϭأ΍ كϠΘء ل΍،  ϰϠع΃ ήόبس

ϕ΍έϭأ΍ ϩάله به ه ωΎب ϱάل΍ ήόلس΍ يا منϠق  ϱάل΍ ΪعϮϤل΍ ء في΍ήθل΍ ΓΩΎع· ΔϘϔص άϔϨت ϥ΃ ϰϠع

μح ϥ΃ قΒس ϱάل΍ غϠΒϤϠل ήجΎΘل΍ ΔجΎي فيه حϬΘϨبت ΔقيΎϔات΍ يϬΘϨت ΍άϜهϭ .ήϤΜΘسϤل΍ يه منϠل ع ΓΩϮό

ήجΎΘل΍ ϰل· ΔليΎϤل΍ ϕ΍έϭأ΍، ήϤΜΘسϤل΍ ϰل· ϝ΍Ϯأم΍ ΓΩϮعϭ  بينϭ ء΍ήθل΍ ΪϘبين ع ΔϤيϘل΍ ϕήف ήΒΘόيϭ

ΎΜϤيع بΒل΍ ΪϘعϭ ΔضήΘϘϤل΍ ϝ΍Ϯأم΍ ϰϠع ΓΪئΎف Δب·ϡ΍ήب· ΔنيΎϜع من ·مϨϤا ي ΍άه ϥΎك ϥ  يعΒل΍ ϱΪϘع

ΔϤيϘل΍ Ε΍άء ب΍ήθل΍ϭ، ϠعΎϘΒمس ΎϬلΪόم ΩΪيح ΓΪئΎف ϰϠع ήϤΜΘسϤل΍ لμيح ϥ΃ ϰ. 

΍ل΍ ϕ΍έϮلΎϤلي΍ ΔلΘي  قμي΍ ήأجل بϭΎ ϥΎϤπه΍άϜ لي΍ ΝήΨتϕΎϔ ·ع΍ ΓΩΎل΍ήθء عن كϮنه قήض

يήΘتب عϠيه ΍نϝΎϘΘ حي΍ ΓίΎأ΍ ϕ΍έϭلΎϤلي΍ ΔلϨόϤيΔ ·لϰ مع ماحϥ΃ Δψ ع΍ ΪϘلΒيع ا ،تϕΎϔي΍ ΎϬϨϤπΘإ

 .ήجΎΘل΍ ΓίϮل في حψبل ت ήϤΜΘسϤل΍ 

تϕΎϔ ع΍ ϰϠعέΎΒΘ تϠك ΍أϕ΍έϭ مήهϮنΔ لΎμلح ΍لϤسϭ .ήϤΜΘفي بόض ΍لحΎاϥ΍ϭ Ε كϥΎ يϨص في ΍إ

ΔليΎϤل΍ ϕ΍έϭأ΍ من ήجΎΘل΍ ϯΪل ϱάل΍ ϥϭΰΨϤل΍ έΎΒΘع΍ ήϤΜΘسϤل΍ ρήΘθي Ϊق-  ϕ΍έϭأ΍ طϘليس فϭ

ϕΎϔات΍ محل ΔليΎϤل΍- νήϘل΍ Ω΍Ϊس ϥΎϤπل ΔنϮهήم. 
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 ΓΩΎع ϕΎϔات΍ ΓήΘف ϥ΃ غم منήل΍ ϰϠعϭت ΎمϡΎي΃ عπب ϭ΃ ΓΪح΍ϭ ΔϠلي ϥϮϜ،  ΪΘϤت ΕΎقيΎϔِت΍ ϙΎϨه ϥٍΎف

ϔلήΜك΃ ϭ΃ ήϬش ϰل ·لμت Ϊق ϝϮρ΃ ΓήΘ،  يعΒيط لθϨل΍ نيΎΜل΍ ϕϮلس΍ هي ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍ ήΒΘόتϭ ΍άه

ΕΎقيΎϔات΍ كϠت ϙϮϜء ص΍ήشϭ. 

8- :Δن΍زΨل΍ ΕاΎيΒϤكϭ ΔنيϮيΪϤل΍ Ε΍ΩΎϬش 

سέΎϤΜΘ في ΍أΩΪ ϕ΍έϭ من ΍ل΍ήغΒين في ΍إكήΒ ع΍ Γέ΍ίϭ΃ل΍ΰΨن΍( ΔلΰΨيΔϨ( من جΏά حϰΘ تϜϤΘن 

 ϕΎϘحΘس΍ يخέ΍Ϯل تϤتح ΔϨيΰΨل΍ ΕاΎيΒϤك ΎϬيϠق عϠτي ΔليΎم Ύق΍έϭ΃ έΪμت Ύم ΓΩΎع ،ΔميϮϜلح΍ ΔليΎϤل΍

ϭتήϬψ تϠك  مΎΒΘيΔϨ تΡϭ΍ήΘ بين سϭ ΔϨسΒع سΕ΍ϮϨ، حϰΘ يΪΠ كل ΍έغب في ΍اسέΎϤΜΘ بغيΘه

نμف سϮϨيμ  ،Δل حΎمΎϬϠ عϰϠ ف΍Ϯئϭ ، Ϊيح ΍ nلΒϤϜيΎاΕ في ΍لμحف ΍أمήيϜيΔ تحت حήف

ήمي آخϮϜح έ΍Ϊص· ϱ΄كϭ- έΎخΩا΍ Ε΍ΪϨس ΍Ϊع-  ϝيط من خاθني نΎث ϕϮس Ε΍ΪϨلس΍ كϠΘل ήف΍ϮΘت

 بيΕϮ سϤسΓή مΔμμΨΘ، يسϬل فيه تحϮيΎϬϠ ·لϰ نΪϘيΔ في ϭ ϱ΃قت.
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  ΎΜل΍ حثΒϤل΍ث  ϭ أسع΍ έΎلΎϔئ΍ ΓΪلسΎئΓΪ في΍ΎϬلس΍ ϕϮلنΔ  ϱΪϘهيϠϜ :ل

لي جΰئين : ΍لΰΠء ΍أϝϭ هϮ سϕϮ م΍ ϱ· Ύل΍ΰΠئϱή من ΍لΎϨحي΍ ΔلϬيϠϜيΔ م ΍لس΍ ϕϮلΪϘϨيϘϨس

΃م΍ ΎلΰΠء ΍لΎΜني تέ΃ ϝΩΎΒصΓΪ حسΎب΍ ΕΎلϙϮϨΒ عϰϠ بيϭ΃ νΎ ليϡϮ بيϡϮ بين ΍ل΍ ϭ ϙϮϨΒلϱά يΘم فيه 

   .ΜϤΘل في سϕϮ قيم ΍لΰΨيΔϨفي

 :ϝϭأ΍ بϠτϤل΍ ϙϮنΒل΍ بين Ύم ϕϮس 

"ϥΎϜم ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ Ϊόل· ي ϭ ءΎϘΘ· ΕΎبΎلحس΍ فقΪΘأجل ل΍ ΓήيμϘل΍ ΔيέΎΠΘل΍ ΕΎيϠϤόل΍ ء΍ήج

حيث تϝϮΨ لϬم فήص΍ ΔلϮΘϔϤحΔ لϯΪ م΍ ΪϬόأصέ΍Ϊ فيΎϤ بين ΍ήρ΃ف ΍ل΍ ίΎϬΠلήμϤفي 

ΩϮϘϨل΍ بϠρ ϭ νήيق عήρ م عنϬπئ΍ϮفήسييΘ41 ."ل 

 ΔعΎلس΍ من ϙϮϨΒل΍ بين Ύم ϕϮغل سΘθ9.00ي  ϰل΍ ΎحΎΒ15.30ص  ήئ΍ΰΠل΍ كϨب Ύم΃ ا΍ϭί

.·Ϋ ي΍ ϡΪϘلΪΘϤخϥϮϠ عϰϠ ·يΎΒϠρ ω΍ΪتϬم ϭ 16:00يϰϘΒ يسΒϘΘل ΍ل΍ ϭ νϭήόل΍ ΕΎΒϠτلϰ غΎي΍ ΔلسΎعΔ ف

 ϰل΃ ΔلϮسيϠم لϬضϭήع ΔيϠϤع ΔيΎϬن ΪϨع ϭ ήئ΍ΰΠل΍ كϨΒل ΔليΎϤل΍ ϭ ΔيΪϘϨل΍ ϕ΍Ϯأس΍ ΔيήيΪلح مΎμم

 ΍لأق΍ ϭ ν΍ήأقν΍ήΘ يϠόم ΍لΪΘϤخϥϮϠ بΎلΎΘϨئج.

ϭ بΩήΠϤ  ف ΍أ΍ήρس΍ ϭ Ε΍ΪϨلΘحϮيا΍ Εأخϯή تΘم ب΃ ΓέΩΎΒϤمΎ تحϮيل ΍ αϭ΅έأمϭ ϝ΍Ϯ ت΍ ϝΩΎΒل

΍ ϭ΃لΘحμيل. ϭعΪϨ  شέΎό بΎلΪفع·ئή بإέسϝΎ تϜϠس ·ل΍ ϰلήτفين  مع تϕΎϔ يϡϮϘ بϨك ΍ل΍ΰΠخ΍ ϡΎΘإ

سΘحϕΎϘ ت΍ έΪμلΆϤسس΍ ΔلήΘϘϤض΃ Δم΍ή بΎلΘحϮيل يΨص ΍لϠΒϤغ ΍لήئيس΍ϭ ϰل΍Ϯϔئϭ Ϊ حϝϮϠ تέΎيخ ΍إ

΍ ΔضήϘϤل΍ ΔسسΆϤل΍ لحΎμلك لΫ.ήئ΍ΰΠل΍ كϨيل من بμحΘلΎب έΎόش· ϯήخ΃ ΔϬم من جϠΘي تسΘل 

: ϰل· ϙϮϨΒل΍ بين Ύم ϕϮسم سϘϨي ϭ 

  ϝ ϙϮϨΒل΍ بين Ύم ϕϮ24س ΔعΎس 

 أجل ϙϮϨΒل΍ بين Ύم ϕϮس 

 مΪόاΕ فΎئϭ3 :ΓΪ يΘϨج عن ه΍ ΍άلϘΘسيم 

 

 
                                                 

 
4
 
1Doudi karim : Marché monétaire et refinancement des banques, Institut d’économie douanier et fiscale.BEA 

Novembre 1995.P13 

 

1:Doudi karim : Marché monétaire et refinancement des banques, Institut d’économie douanier et fiscale.BEA 

Novembre 1995.P13 
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- ϝ جحήϤل΍ سطϮΘϤل΍ ϝΪόϤل΍24 (ΔعΎس TMP/24 (  

عΪل - م    ΍(TMP/ a termeلϮΘϤسط ΍لήϤجح أجل) ال

- ϮϨΒل΍ بين Ύم ϕϮجح لسήϤل΍ سطϮΘϤل΍ ϝΪόϤل΍ ϭϙ (TMP/interbancaire)               

 ϭي :تϠي ΎϤحسب ك  

 ΕاΪόϤل΍x لغΎΒϤل΍Ʃ      =   TMP/24h- 

 ΍لϠΒϤغ ΍أجΎϤلي                                                                          

                                         

 ΓΪϤل΍  xx لاϡالدعΕ لغΎΒϤل΍Ʃ = MP/a termT - 

                                                                          ΍لϠΒϤغ ΍أجΎϤلي                                       

TMP/ interbancaire= -        

   xTMP/a terme (+لي أجلΎϤأج΍ غϠΒϤل΍(TMP/24hx  ϝ ليΎϤأج΍ غϠΒϤل΍24                 Ύس 

 ϝ ϰلΎϤأج΍ غϠΒϤل΍(24 )أجل ϰلΎϤأج΍ غϠΒϤل΍ + Ύس 

              

 ΍ ϭلϮحΓΪ بϠϤيΩ ϥϮيέΎϨآليΕΎ عϤل سϕϮ مΎ بين ΍لϭ* .ϙϮϨΒ فيΎϤ يϠي مϝΎΜ تϮضيحي

سϥϭ5880 ϝ ϭ )ϥϭ(24 Ύ(, ΍اسΘحΎϘقΕΎ أجل   ) 50.697هJ  ϮليϜن ΍لϠΒϤغ أجل  (1

15.700)ϥϭ( 

 ΍ ϭلϠΒϤغ اجل لϔϨس ΍ليJ-1  ϡϮسΎ لϠيϡϮ 24لϨحسب مϠΒغ 

 

:ΔليΎΘل΍ ΕΎيτόϤل΍ نϜΘل 

   -  ϝ ΕΎيϔيυϮΘل΍24 Ύس  ΏέΪϘ8000ت ϝΪόϤب )ϥϭ(3.50%  

 ΍(1 )10.000 Ώ )ϥϭ(6%لυϮΘيϔيΕΎ أجل :     -

                                     (2 )13.000 Ώ )ϥϭ(4.75% 

 
Μال    مϰτό من بϨك ΍ل΍ΰΠئή(*) م
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 *ϝ ليΎϤأج΍ غϠΒϤل΍24  بϠρ لΜϤي ϱάل΍ ϙϮϨΒل΍ بين Ύم ϕϮغ سϠΒم Ϯلي أجل هΎϤأج΍ غϠΒϤل ΍+ Ύس

΍.ΔلϮسيϠفي لήμϤل΍ ϡΎψϨل 

)3 )50.000  Ώ )ϥϭ(2 % 

 لسϕϮ مΎ بين ΍لϙϮϨΒ لΎϤ ت΍ ϥϮϜأسΘحΎϘقTMP : ΕΎلϨحسب 

=΃ ΔلΎلح΍0  

                           100  Ώ6% 

 =Ώ ΔلΎلح΍150 

                          50  Ώ5% 

 

:ΔليΎΘل΍ ΕΎϔيυϮΘل΍ نتΎك ΔنيΎΜل΍ ΔلΎلح΍ نه في΃ ΎϤϠع 

                20.000  ϝΪόϤ3.5ب% 

50.647 15.000    ϝΪόϤ6% ب    

                15.647  ϝΪόϤ5ب% 

 خ΍ Ε΍Ϯτلحل:

1-  ϝ غϠΒϤل΍ έΪϘ24ي  ϡϮيϠل ΔعΎسj-1  Ώ15.700ϥϭ(.) 

)ϥϭ( في 15.700أنΎϨ قΎϨϤ بϠϤόيΕΎ بحΠم  ΎسيϥϮϜ مϭΪόم j+1سΎعΔ لϠيϡϮ  24بϥ΃ ϰϨόϤ مϠΒغ 

ϡϮيJ-1   ϱ΃ لي΍ϮϤل΍ ϡϮلي΍ Ϯه ΎϬقΎϘحΘس΍ ΩΎόمي ϭj+1 . 

 )Ρήρ(مμΨغ أجل فيحسب بϠΒϤل΍ Ύم΃قΎϘحΘاس΍Ύ Ώ ΓέΪϘϤل΍ Ε5.880 ليΎϤأج΍ غϠΒϤل΍ من )ϥϭ(

 )΍50.697)ϥϭلϱά بϠغ أجل 

ΒϤل΍ ΎϨيΪل ϝ غϠ24  ϡϮلي Ύ15.700  س =(J-1)  

    ϝ  غ أجلϠΒϤل΍ 1- j Ϯ50.697ه )ϥϭ( 

 :Ϯه ϙϮϨΒل΍ بين Ύغ مϠΒه مϨم ϭ66.397 )ϥϭ( 

 ΍ ϭ76,36%لϨس΍ ΔΒلΎΘقيΔ لΰΠء أجل  23,64سΎعΔ مϨه 24حΔμ قسم 

 
( (*ήئ΍ΰΠل΍ كϨمن ب ϰτόم ϝΎΜم 
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2)  ΎϤجح لήϤل΍ سطϮΘϤل΍ ϝΪόϤل΍ ΏΎحلحس΍ήϤل΍ عΒΘن ϙϮϨΒل΍ بين :ΔليΎΘل΍ 

-  ΏΎحسTMP  ϝ24 ΔعΎس 

سΎعϭ Δ يΜϤل  ϭ24 هي تϜθل ΍لϠΒϤغ ϝ  8000حسب مτόي΍ ΕΎلϝΎΜϤ لΪيΎϨ تυϮيΕΎϔ أجل بحΠم  

  %= 3.5TMP J/JليϡϮ بي΍TMP  ϡϮل΍ ϝΪόϤلϱά يυϮف به 

-   ΏΎحسTMP :ΕΎقΎϘحΘس΍ ΪجϮنه ا ت΃ ΎϤϠأجل ع 

 TMP/a terme=10.000 (6%+) 13.000x  (4.75 (% (%2) x 5000+  

                                              10.000+13.000+3.000 

A terme  %4.70356=TMP/ 

 لΎϤ بين ΍لϙϮϨΒ يحسب بΎلήτي΍ ΔϘلΎΘليϭTMP :ΔمϨه 

TMP/interbancaire= x 8000 (%4,70356)   x 28.000+ (%3.5)  

                                                  28.000+8000 

= TMP/interbancaire4,43750% 

Ώ έΪϘت ΕΎقΎϘحΘإس΍ ΩϮجϮب ΔنيΎΜل΍ ΔلΎلح΍ في Ύم΃150  ΏΎحس ϥفإTMP   ϥϮϜي ϙϮϨΒل΍ بين ΎϤل

 كΎلΎΘلي:

- TMP  ϝ24  Ϯه Ύ3.5س% 

- TMP :أجل 

 ΍50.647- 150=50.497لϠΒϤغ أجل = 

 فΒμΘح ΍لϮΘضيΕΎϔ كΎϤ يϠي: 15.647من  ϭ50  15000من  100نϘϨص 

                20.000  ϝΪόϤ3.5ب% 

50.497         14.900   ϝΪόϤ6ب% 

                   15.597 ϝΪόϤ5ب% 

 أجل يحسب كΎϤ يϠي :ϭTMP مϨه  

TMP/a terme=20.000x(3.5%) 14.900(6%)+15.597(5%)+  

50.497                                                 

= TMP/a terme4.70097% 
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 TMPلسΏ έΪϘي ϙϮϨΒل΍ بين Ύم ϕϮ4.53672.%  

 ΍Ϋ·TMP  Ϯه ϙϮϨΒل΍ بين Ύ4.53672م% 

 

ين ΍لϙϮϨΒ بإخΘاف عϠϤي΍ ΕΎإق΍ ϭ ν΍ήإقν΍ήΘ بس΍ Ε΍ΪϨلΓΪόϤ لϝϭ΍ΪΘϠ في سϕϮ مϭ Ύ ت΍ ωϮϨΘل

 ϭفق ثاΙ تϨϘيΕΎ هي :لϠسيϮلϭ.Δ تϝΩΎΒ ه΍ ϩάأخيΓή يΘم 

΃ - ΔمΎόل΍ ϭ΃ ΔصΎΨل΍ ΩΎϨأس΍ بيع ϭ ء΍ήش 

Ώ - ΕΎنΎأم΍ 

Ε - όل΍νΎبي ϰϠع ΕΎيϠϤ 

 ش΍ήء ϭ بيع ΍أسن΍ ΩΎلعΎم΍ ϭ ΔلΎΨصΔ: ( أ

ϭ تϥϮϜ ه΍ ϩάأخيΓή ، لϭ νήΘϘϤبΔϔμ نΎϬئيΔ عن ΍لسΕ΍ΪϨه΍ ϩάلϨϘΘيΔ ي΍ ϝίΎϨΘلΪϤين ΍ قϭف

 ΎϬيϠق عϔΘم ϯήخ΃ Ε΍ΪϨس ϭ΃ ΔصΎخ ϭ΃ ΔمΎع Ύم· ΪϨفي س ΔϠΜϤم "νήϘϤل΍" ئن΍Ϊل΍ ϰل΍ ΔϤيϘل΍ لϤيح

ϰعΪي ΔيϤأس΍ بل لΎϘل΍ ليΎϤإج΍ Ϊلسن΍(ΔΌΒتعϠBGM (. 

   ΔيϠϤόل΍ ϡϮفع يΪت ϥ΃ بΠي يΘل΍ ΔفيΎμل΍ ΔϤيϘل΍ ΔϤيϘل΍ ل فيΜϤΘت"νήϘϤل΍" ئن΍Ϊل΍ ΏΎفي حس ΪيϘت

 ΍أسϤيΔ ل΍ήθϠء مϮμΨمΎ م΍ ΎϬϨل΍Ϯϔئ΍ ΪلϤحسϮبΔ بήτي΍ ΔϘلμΨم ΍لϘόاني.

 صيΎغΎϬΘ ع΍ ϰϠلϜθل ΍لΎΘلي:΍لϘي΍ ΔϤلΎμفيΔ لΪϠين ΍ ϭلΘي سϨϤΘح لνήΘϘϤϠ يϜϤن 

 ΍nM =36.000xVDلμΨم ΍لϘόاني 

       (  nxi) +36.000                        

     DV: شراء Ϡ يΔ ل سم يمΔ اإ Ϙ  ال

Mn:شراء Ϡ يΔ ل μاف يمΔ ال Ϙ  ال

 : n ϡΎأي΍ ΩΪع.ϕΎϘحΘأس΍ ϡϮي ϰΘح ΔيϠϤόل΍ ϡϮمن ي ΍ء΍ΪΘب΍ 

Ώ ) : ΕΎنΎأم΍ 

Ϥόل΍ ήϬش΃ من ΕΎنΎأم΍ ήΒΘόيتήئ΍ΰΠل΍ ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ في ΕΎيϠΔ،  ϡΪϘي ΎϬΒجϮϤي بΘل΍ ϭ

 ϭ΃ ΔمΎع Ε΍ΪϨس νήΘϘϤل΍ ΔΘقΆم ΓΪϤلك لΫ ϭ ضهήΘϘϤل ΔصΎخ ΕΎنϮهήلΎب Ε΍ΪϨلس΍ ϩάه ϰϤتس ϭ ϭ΃

.ΕΎنΎأم΍ 
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ϭ لΎم νήϘϤل΍ حΒμلك يΫ من ΍ء΍ΪΘب΍ΎϜ ءلΎش ϰΘم ΎϬف فيήμΘل΍ نϜϤيه يϠع ϭ Ε΍ΪϨلس΍ ϩάϬ, ΎϤك

Βل ϩέϭΪب ΎϬϨع ϝίΎϨΘل΍ هϨϜϤيϨήك آخϕΎϘحΘأس΍ ΩΎόفي مي ϭ . .ΎϬϨع ϝίΎϨΘϤل΍ كϨΒل΍ ΎϬόجήΘيس 

 

Ε ) :νΎبي ϰϠع ΕΎيϠϤلع΍ 

ΎόΘل΍ ϭ ΔϘΜل΍ αΎس΃ ϰϠم عΘت ϙϮϨΒل΍ بين ΔلϮلسي΍ ν΍ήΘق· ϭ ν΍ήق· ΔيϠϤيم عΪϘت ϥϭΪب ϱ΃ ϥϭ

Ε΍ΪϨس ϭ΃ ϕ΍έϭ΃،  بين ΔيΰكήϤل΍ ΩϮϘϨϠل ϝΩΎΒت ΕΎيϠϤهي ع νΎبي ϰϠع ΕΎيϠϤόل΍ ϥ΃ ήآخ ϰϨόϤب

.ϥΎϤض ϱ΃ ϥϭΪب νήΘϘϤل΍ ϭ νήϘϤل΍ 

مϯΪ تغτي΍ ΔلϠτب  ΍لϠϭ ϙϮϨΒي جϝϭΪ يϮضح ΍ل΍ ϭ νήόلϠτب في ΍لسϕϮ مΎ بين ϭ فيΎϤ ي

:ΔمΪϘϤل΍ νϭήόϠل 

 (1جέ ϝϭΪقم )                               

  2015ن ΍لϭ ϙϮϨΒ مΪόا΍ ΕلΘغτيΔ لسΔϨي΍ل΍ ϭ νήόلϠτب في سϕϮ مΎ ب

                                                  )ΝΩ ϥϮيϠم(ΓΪحϮل΍                                (1) 

ήϬأش΍  ϝ νήόل΍

Ύ24س 

م΍  ϝΪόلϠτب ΍لϠόϔي ΍ل΍ ωϮϤΠϤلνήό أجل

ΔيτغΘل΍%
2 

30/04/2015 0.00 265500.00 265500.00 80000.00 331.875 

31/05/2015 2500.00 370500 373000.00 2500.00 14920 

 ΍ 50 12720 12770 1650 50لϮΘϤسط

ήغيΘل΍ 2500.00 105000.00 107500.00 -77500.00  

 

ΒلΎτل΍ تهΪع΃ ϝϭΪΠل΍ :έΪμϤل΍ΘΎϥ :ϰϠع ΍ءΎϨب 

Les bulletins statistique du marché monétaire, tout les moins de l’année 

2015. 

 
(1) .ήϬسط كل شϮΘعن م ήΒόت ΎϬϠك ϝϭΪΠل΍ ΕΎيτόم 

    ΍Ʃ 100xلνήόم΍ ϝΪόلΘغτيΔ=   :يΘم حسΏΎ م΍ ϝΪόلΘغτيΔ كΎلΎΘلي  (2)

΍لϠτب 

΍لϠόϔي
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    ΔϨس ϝخا ϙϮϨΒل΍ بين Ύم ϕϮلي لسΎϤإج΍ νήόل΍ سطϮΘم ϥ΃ 2015ناحظ  Ώ έΪ12770ق 

 من مϮΘسط ΍ل΍ νήόإجΎϤلي ΃م΍ ΎلΘس΍ ΔΒلΎΒقيϥϭ(99.61%  Δ( حيث ح΍ Δμلνήό أجل تΜϤل 

سΎ. فإ΍Ϋ قέΎنΎ بين ΍لϨسΘΒين ناحظ ϥ΃ سϕϮ مΎ بين ΍لϙϮϨΒ  24فΨΘص ΍لϝ νήό %0.39فΜϤΘل 

Ύ بνϭήό أجل. ΃م΍Ϋ· Ύ نήψت΍ Ύل΍ ϰلϠτب ΍لϠόϔي ΍لϱά يΜϤل م΍ ϯΪحΘي΍ ΝΎلϙϮϨΒ م΃ ϝϮϤسΎس

خا΍ ϝلسϭ ΔϨ ناحظ ΃نه  في )ϭ)ϥϭ(2500.00 )ϥϭ 80000.00لϠسيϮلΔ. ف΃ ϯήϨنه يΡϭ΍ήΘ بين 

 ΍ ϭ1650لسΒب ي΍ ΩϮόلϭ ϰ جΩϮ فΎئض هيϠϜي في ΍لسيϮلϭ .Δ قέΪ مϮΘسط ΍لϠτب Ώ  صتΎϨق

 ك ΍لجز΍ئή: تΪخاΕ بن΍لϠτϤب ΍لΎΜني

 لϮلسي΍ ήفي تسيي ήئ΍ΰΠل΍ كϨم بϜحΘه يϠخΪيق تήρ عن ΔيϜϨΒل΍ Δ ϭ΃ خπب ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ م فيψΘϨϤل΍

 ΔيΰكήϤل΍ ΩϮϘϨل΍ نϘح Ε΍ϮϨϘل΍ يقήρ ه عنϠخΪت ϥϮϜي ϭ فيήμϤل΍ ίΎϬΠل΍ يلϮϤت ΓΩΎع· νήبغ

:ΔليΎΘل΍ 

 ϝ ΔنΎأم΍ ϡΎψ24ن ϭ ΔعΎ7س νϭήϘل΍ ΕΎμقΎϨم , ϡΎي΃، ΡϮΘϔϤل΍ ϕϮلس΍  ،

Θم΍.νϭήόل΍ ΏάΠب νΎبي ϰϠع ΔلϮلسي΍ ιΎμ 

1- :ΕΎنΎأم΍ ϡΎψن 

ϙϮϨΒل΍ ΔلΎفي ح ϡΎψϨل΍ ΍άل هϤόΘيس  ΩΎΠحل في ·ي ΎϬي ليس لΘل΍ ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ في ΔϠمΎόΘϤل΍

 Ϊح΍ϭ ϡϮي ΓΪϤم لΘخل يΪΘل΍ ΍άه ϭ ΔلϮلسي΍ ήفيϮت ΔيϠϤع ΔόبΎΘϤخل لΪΘϠل ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ήτπفي ΔلϮلسي΍

سيϮلΔ مΎϘبل ΍لϠΨΘي ΍لΆϤقت عΘ ϰϠي من خالΎϬ تΘحμل عϰϠ عن ήρيق مΎ يήόف بΎأمΎن΍ ϭ .Δل

.νήΘϘϤل΍ فήρ من νήϘϤϠل ΎنΎϤل ضϜθي تΘل΍ ϭ  Ε΍ΪϨس 

بΓέΩΎΒϤ من بϨك ΍ل΍ΰΠئή عن ήρيق ϭ ضع ϭ لح΍ Ϊآϥ جϤيع ΍أمΎنΕΎ في ΍لس΍ ϕϮلΪϘϨيΔ تΘم    

 ΔنΎأم΍ لΜϤي تΘل΍ب Ύم ϕϮين في سϠخΪΘϤϠي لϘΒΘϤل΍ بϠτϠل ΔئىΎϬϨل΍ ΔيϮسΘل΍.ϙϮϨΒل΍ ين 

يحΩΪ مϠΒغ ΍أمΎنΔ مسΎϘΒ من ήρف بϨك ΍ل΍ΰΠئή عن ήρيق ·عΩ΍Ϊ بΎτق΍ ΔلسيϮل΍ ΔلΘي ت΄خά بόين    

 έΎΒΘأع΍03 :مل΍Ϯع 

   -1 : ΔتيΎسسΆϤل΍ مل΍Ϯلع΍إ΍ ل فيΜϤΘت ϭنيϮنΎϘل΍ يρΎيΘر   ح ΰΠائ نك ال Ϙوϡ ب إΫ ي

ر ΪϘي ت ياΝ ب ت ΪϘار اح م Δ ب يول س ياجاΕ ال ت ه م΍ έ΍ΪϘلس΍ ϕϮلϱΪϘϨ مΎπفΎ ·لي اح

.ϙϮϨΒل΍ ΕΎρΎيΘح΍ 

2-   :ϙϮنΒل΍ Δخزين Δضعيϭ.)ΓΪصέأ΍ήتغي( ϕήϔلΎب ΎϬمت بΎي قΘل΍ ΕΎكήحΘل΍ ييم كلϘت ϱ΃ 
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3-   : ΎϬϨم ΪΠن )ΔجيέΎΨل΍( ΔϠϘΘسϤل΍ مل΍Ϯόل΍ 

3-1- .Δلϭ΍ΪΘϤل΍ ΔيΪϘϨل΍ ϕ΍έϭأ΍ 

 عϠϤي΍ ΕΎلΰΨي΍(ΔϨلΎΒΠي΍ ΔلϭήΘΒليΔ(.س 3-2

 مϝΎΜ تϮضيحي:

΍ بين Ύم ϕϮحظ في سϮل ΔϨلس ϙϮϨΒ2001ل  έ΍ΪϘϤب νήόل΍ ϕϮϔب يϠτل΍ ϥ΃30% . 

έΪق ΎϤكΕ  Ώ ϙϮϨΒل΍ ΕΎجΎيΘح΍15έΎيϠمΩ έΎϨجيϱήئ΍ΰ في ήئ΍ΰΠل΍ كϨخل بΪت( ϡϮلي΍(J-1 

:ΔليΎΘل΍ ΕΎيτόϤل΍ نϜΘل 

 ϱέΎΒأج΍ يρΎيΘأح΍10έΎيϠمϱήئ΍ΰجέΎϨيΩ 

 ΔϨيΰΨل΍ ΕΎϘفΪ5ت έΎيϠمϱήئ΍ΰجέΎϨيΩ 

 ΔΒόμل΍ ΔϠϤόلΎخيل ب΍Ϊ15م έΎيϠامϭΩيϜيήم΃ έ 

 ΕياϮحΘل΍3 έΎيϠمϱήئ΍ΰج έΎϨيΩ 

:ΔϨيΰΨل΍ ΕΎيϠϤع 

-  ϰيل ·لϮتحCPA   ΓέΪ0.5ق έΎيϠمϱήئ΍ΰج έΎϨيΩ 

 ΩيέΎϨ ج΍ΰئϱήمϠيέΎ 2.5لΰΨϠيBEA  Ώ ΔϨشيك  -

-  Ώ مج فاحيΎنήب έΎτيل في ·يϮ5تحέΎيϠمϱήئ΍ΰج έΎϨيΩ 

, BNA  ,BEAل΍ ΎϬحΘيΝΎ مΎلي )΍حΘيΝΎ في ΍لسيϮلΔ( هي ن΍ ϥ΃ νήϔل΍ ϙϮϨΒلΘي 

.CPA,BADR,   

ϡϮلي΍ Ε΍ΆΒϨت : J+1  

: ϥ΃ ناحظ ΕΎيτόϤل΍ ϝمن خا 

-  Ώ بϠτل΍ ϕϮϔي νήόل΍30   % 

ήόل΍ ϱ΃= ν100 = بϠτل΍ ϭ έΎيϠ130م ΎيϠم،έ ΎϤϬϨبي ϕήϔل΍ έ΍ΪϘϤب ΔلϮلسي΍ في ΝΎيΘح΍ ϙΎϨه ϱ΃

 ϱ΃30 έΎيϠم 
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 Ώ ΓέΪϘϤل΍ ϙϮϨΒل΍ ΝΎيΘح΍ ϥ·15 ل΍ غϠΒϤل΍ لϜθي έΎيϠمΰΠل΍ كϨخل به بΪت ϱάϡϮلي΍ في ήئ΍،  ϥΫ·

 ϩέ΍ΪϘم ΔلϮلسي΍ ئض فيΎف ϭ΃ ΝΎيΘح΍ Ύم· ϙΎϨه ϥϮϜي ϥ΃ νήΘϔ30ي έΎيϠم ϡϮلي΍ فيJ+1  ϕϮفي س

.ϙϮϨΒل΍ بين Ύم 

يار CPA = +5بΎإضΎفΔ ·لϰ ه΍ ϭ ΍άس΍ΩΎϨΘ عϰϠ مτόيΕΎ ناحظ έ΃ ϥ΃صΓΪ كل من  Ϡ  ϭ م

 ΪصيέBEA+ =12έΎيϠم 

 ΍15- 3=12لΘحϮياϱ΃ Ε  سبΎل΍ ΔϠϤόل΍ ϭ  ΔΒόμل΍ΪϤخيل ΍لΎμفيΔ بΎل΍ ΔϠϤόل΍ = ΔΒόμل΍ΪϤخيل

έΎيϠم 

- 5ϡرايل= BADR 

.5+5-0.5-12) =BέΎيϠم 

 جΘϬه يϡϮϘ بϨك ΍ل΍ΰΠئήبإعΩ΍Ϊ بΎτق΍ ΔلسيϮلΔ آخ΍ά بόين ΍اع΍ έΎΒΘلΎϨόص΍ ήلΎΘليΔ:من 

-  ϱέΎΒإج΍ يρΎيΘأح΍ ΔϤ10قي έΎيϠمϱήئ΍ΰج έΎϨيΩ 

-  = ΔΒόμل΍ ΔϠϤόلΎب ΔفيΎμل΍ خيل΍ΪϤل΍12έΎيϠجم έΎϨيΩϱήئ΍ΰ  

- )ΓΪصέأ΍ ΕΎϘفΪت(ΔϨيΰΨل΍ Δيόضϭ 

- ΔميϮϤόل΍ ΔϨيΰΨل΍ ΕΎيϠϤع Ϊصيέ 7 (= έΎيϠ5+2.5م)- 0.5 

΍أέصΓΪ فϨحμل عϰϠ: كل هϩά  لήόϤفΔ م΍Ϋ· Ύ كϥΎ بϨك ΍ل΍ΰΠئή يΪΘخل ϡ΃ ا نϤΠع

10+5+12+7 =34 έΎيϠم 

  مϠي΍24 έΎأحΘيρΎي ΍إجϱέΎΒ فΒμΘح لΪي΍   ΎϨلΘي تΨضمΎϬϨ مϠيέΎ 10ثم نϡϮϘ بحάف 

 Ώ έΪق ΔلϮلسي΍ في ΝΎيΘإح΍ έ΍ΪϘم ΎϨيΪل ΎϘبΎس ϭ30  بحيث έΎيϠك   <24 30مϨب ϥ΃ يϨόي ΍άه  ϭ

.ϕέΎϔل΍ έ΍ΪϘϤخل بΪΘيήئ΍ΰΠل΍ 

 ϝ ΕΎنΎم΃ ϙΎϨه ϥ΃ ϰل· ΎϨه ΓέΎإش΍ έΪΠت ϭ7 ϡΎي΃ϱήئ΍ΰΠل΍ ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ يمψϨفي ت  ϰΘن حϜل ϭ

 ΎϬجΎمΩإ ΕΎنΎأم΍ من ωϮϨل΍ ΍άϬمل بΎόΘل΍ مΘلم ي ϥآ΍ نϤيل.ضϮϤΘل΍ ΓΩΎف ·عϮϘس 

2-:νϭήلع΍ Ώάبج νΎبي ϰϠع ΔلϮلسي΍ ιΎμمت· 

تήΒΘό ه΍ ϩάلϨϘΘيΔ من بين ΍لϠϤόي΍ ΕΎلΘي يΪΘخل بΎϬ بϨك ΍ل΍ΰΠئή في ΍لس΍ ϕϮلΫ· ϱΪϘϨ له حق 

 ΍لϘيϡΎ ب΍ ϩάϬلϠϤόيΔ كΎϤϠ ·سΪΘعي ΍أمΫ ήلك ϭϭفΎϬϘ يϡϮϘ بإمιΎμΘ فΎئض ΍لسيϮلΔ عϰϠ بيνΎ في
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 ϭ ϙϮϨΒل΍ بين Ύم ϕϮسϝ لϜفي ش ΎϬظ بϔΘف  24يحήρ من ΩΪمح ΓΪئΎف ϝΪόبل مΎϘأجل م ϭ΃ ΔعΎس

ήئ΍ΰΠل΍ كϨب :ϥ΃ ϰϠع ΔϤيϠόΘل΍ صϨحيث ت 

 ϡΎي لأيϘيϘلح΍ ΩΪόل΍ αΎس΃ ϰϠع ΏϮبسيط محس ΓΪئΎف ϝΪόم Ϯئع ه΍ΩϮل΍ ϰϠق عΒτϤل΍ ϝΪόϤل΍"

 ϰϠع ϡϮسϘ360م ΓΪئΎϔل΍ ϭ ϡϮئع ي΍ΩϮل΍ ϕΎϘحΘس΍ يخέΎت ΪϨفع عΪم 1"5ت ΔيϠϤهي ع ϭ ϙϮϨΒϠل ΔϬجϮ

ه΍ ϩάلϨϘΘيΔ هέ Ϯفع من فϘط حيث يϜϤن ϥ΃ تΘم بين ΍ήρ΃ف ثΎϨئيϭ΃ Δ م΍ ΓΩΪόΘأ΍ήρف.΍ ϭلΪϬف 

ϝ ΓΪئΎϔل΍ ΕاΪό24م .ϕϮلس΍ لΜϤي ا تΘل΍ ΕاΪόϤل΍ ءΎلي ·لغΎΘلΎب ϭ ΔعΎس 

ϡΎق ΔيϠϤع ϝϭ΃ عن ϥآ΍ ΙΪحΘϨت في  لϤت ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ΎϬيل  16بήف΃2002  يϠϜيϬل΍ ئضΎϔϠل ΔΠيΘن

Ϥل΍ ϡϮغت في يϠب ϭ .ϙϮϨΒل΍ بين Ύم ϕϮفي س ΍άه ΎϨمϮي ϰل΍ ήϤΘيل 15سήف΃132 έΎيϠمέΎϨيΩ  ϝΪόم ϭ

ϝ ΓΪئΎϔل΍24 ϥΎك ΔعΎبين  س Ρϭ΍ήΘ1.75ت%  ϭ1.78%  ϥΎأجل ك ΓΪئΎϔل΍ ϝΪόم ϭ%2. 

بϨك بغνή ·عامϬم عن ·ج΍ήء عϠϤيϰ19 Δل·قϡΎ بϨك ΍ل΍ΰΠئή في ي΍ ϡϮلϠϤόيΔ بإέسϝΎ فΎكس 

Ϡع ΔلϮلسي΍ ιΎμΘم·:ΪيΪحΘلك بΫ ϭ νΎبي ϰϠع ϰ 

- ωϮΒب΄س ΕέΪي قΘل΍ ΔيϠϤόل΍ ΓΪم 

 %2.75م΍ ϝΪόلΎϔئΓΪ ثΎبت  -

ϭ بΪό سΎعΔ ت΍ ϡΪϘΘلϙϮϨΒ بΎلΎΒϤلغ)΍ل΍Ϯϔئض( ΍لΩ΍ήϤ تυϮيϭ ΎϬϔ يΘم ق΍ ϝϮΒلέ ϭ΃ νϭήόفΎϬπ من 

 ήρف بϨك ΍ل΍ΰΠئή ع΃ ϰϠس΍ αΎلϠΒϤغ ΍لΩ΍ήϤ ·مΎμΘصه ϭ بΪό سΎعΔ يΘم ·ص΍ έ΍ΪلΎΘϨئج.

3-ήϘل΍ ΕΎμقΎمن:)ΓΪي΍زϤلΎب νϭήق(νϭ 

 ΔϠسيϭ يϬف ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ خل فيΪΘϠل ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ΕΎيϨϘهم ت΃ من νϭήϘل΍ ΕΎμقΎϨم Ϊόت

 ΍ήخΆم ΔيϨϘΘل΍ ϩάت هϠخΩ΃ Ϊق ϭ)ΔيΰكήϤل΍ ΩϮϘϨل΍(ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ΩϮϘϨفي بήμϤل΍ ϡΎψϨل΍ يلϮϤΘل Δئيسيέ

ΔϤيϠόΘل΍ ϝيل (1) من خاϮϤت ΓΩΎإع ΓΪيΪج ΔϠسيϭ ϝΎϤόΘس· ϰϠت عμي نΘل΍ ΔيϜϨΒل΍ ΕΎسسΆϤل΍

 ϝϮϘόم ϮϤن ϯϮΘمس ϥΎϤض Ϯه νϭήϘل΍ ΕΎμقΎϨم ϝΎخΩ· ف منΪϬل΍ ϥ΃ϭ νϭήϘل΍ ΔμقΎϨϤب

لΎϘϠع΍ ΓΪلΪϘϨيΔ من ج΃ ΔϬخϭ .ϯή بΎلΎΘلϰ ·عΎτء ΃هϤي΃ ΔكήΜ أس΍ έΎόلΎϔئΓΪ ب΃ ΎϬϠόΠكήΜ تΎϨفسΎ في 

.ϕ΍Ϯأس΍ 

 

 
                                                 

 
5
 
Instruction n°2-2002 portant introduction de la reprise de liquidité sur le marché monétaire

 

1 : Instruction n°2-2002 portant introduction de la reprise de liquidité sur le marché monétaire
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1.3-:νϭήϘل΍ ΕΎμقΎل منϤع Δآلي 

 ΕΎμقΎϨم ΔيϨϘΘب ήئ΍ΰΠل΍ كϨخل بΪت ΔليΎϤل΍ ΕΎسسΆϤل΍ ϭ ϙϮϨΒل΍ ύم ·باΘي νϭήϘل΍

 ΔيϠϤόيل. بϮϤΘل΍ ΓΩΎع· Ϊيήي تΘل΍ ϙϮϨΒل΍ ϡΪϘΘكس. فΎϔل΍ ϭ΃ سϜϠΘل΍ يقήρ عن νϭήόل΍ Ώάج 
  

 Ϥل΍ ΔμقΎϨϤل΍ νϭήع ΔحήΘϘ15 ΔμقΎϨϤل΍ ΔيϠϤل عΒق ϡϮي· ΔϘثيϮل΍ ϩάه ϭ ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϰل

 تϤπΘن ΍ل΍ νϭήόلΘي تήسل عن ήρيق ΍لΎϔكس

 ئΎϔل΍ έΎόس΃ΔفΪϬΘسϤل΍ ΓΪ 

  ΔلϮΒϘϤل΍ Ε΍ΪϨلس΍ ω΍Ϯن΃ 

  ΓΪم ϰμق΃( ΔيϠϤόل΍ ϕΎϘحΘيخ ·سέΎ03ت )ήϬش΃ 

 .νϭήόل΍ ΏΎΘΘإك ΓΩΪحϤل΍ ΓΪϤل΍ 

 يϠϤόل΍ ΔϤيخ قيέΎت.Δ 

  ϰل· ΎϬΘόيΒρ حسب ΔΒتήϤل΍ ΕΎنΎϤπل΍ ΔϤئΎϘقين بϮفήم ϥϮضέΎόل΍ ϡΪϘΘي ΔμقΎϨϤل΍ ϡϮفي ي

 (:95/28ثا΃ ΙصΎϨف)حسب ΍أمέ ήقم 

΍أϭ :ϝϭ هي س΍ Ε΍ΪϨلΰΨيΔϨ كس΍ Ε΍ΪϨلϬΠΘي΍ ϭΰأ΍ ϕ΍έϭلΘي تΜϤل ϕ΍έϭ΃ من ΍لϨμف  -1

 ΕΎسسΆϤل ΔمΪϘم νϭήل قΜϤي تΘل΍ ϕ΍έϭأ΍ ϭ ΔلϭΪل΍ فήρ من ΔنϮϤπم ΔيϜϨب νϭήق

.ϥΎϤπك ΔلϮΒϘم ϕ΍έϭأ΍ ϩάه ϭ ϝϭأ΍ سمϘل΍ من 

ϕ΍έϭ΃ من ΍لϨμف ΍لΎΜني : ϭ تΜϤل قνϭή مΪϘمΔ لΆϤسسΕΎ من ΍لϘسم ΍لΎΜني ΃ ϱ΃نΎϬ تΜϤل  -2

ϮϘقحΎ .ϥΎϤπك ΔلϮΒϘم ήهي غي ϭ ΔϠϤΘكل محΎθم Ε΍Ϋ 

 

 

 

 

 

 

 .   ΃1995فήيل  ΍22لΓέΩΎμ في  95-28(΍لϠόΘيέ ΔϤقم 1) 
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 مΪϘمΔ لΆϤسسΕΎ من ΍لϘسم ΍لΎΜلث ΃ ϱ΃نΎϬ عϕ΍έϭ΃Ύ  ΓέΎΒ من ΍لϨμف ΍لΎΜلث: ϭ تΜϤل قϭήض -3

ϥΎϤπك ΎئيΎϬن ΔلϮΒϘم ήهي غي ϭ ΎϬفي ϙϮϜθم ϭ ΍Ϊج Γήيτخ ϕϮϘعن ح(*)
. 

΍ έΪϘي ϭ Ώ ΔμقΎϨϤϠل ϰنΩأ΍ غϠΒϤ500ل  νϭήόل΍ يمΪϘت Ϊόب ϭ .غϠΒϤل΍ ΍άف هόض ϭ΃ ΝΩ ϥϮيϠم

 ϭ΃ سϜϠيق تيήρ عن ΔليΎϤل΍ ΕΎسسΆϤل΍ ϭ ϙϮϨΒل΍ ήئΎلس νϭήόϠيه لϘϠت Ϊكي΄Θب ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϡϮϘي

 تيϠيΎϔكس.

.ΔμقΎϨϤل΍ ئجΎΘن ϥعا· ϰΘضه حήء عΎلغ· νέΎع ϱن أϜϤا ي ΎϨه ΓέΎإش΍ έΪΠت ϭ 

 ϡΪع ϥ΃ ΎϤϠه(عϨص مϘϨخل سيΪغ)كل تϠΒϤل΍ ϰϠع ήثΆسي ρϭήθϠل ΕΎنΎϤπل΍ ΔϘبΎτ(1)م 

 ϭ في نϔس ي΍ ϡϮلϠϤόيΔ يΘم ·عا΍ ϥلΎΘϨئج من ήρف بϨك ΍ل΍ΰΠئή عن ήρيق ΍لϠΘيϜس ΍ ϭ΃لΘيΎϔϠكس 

΍لϤسΘحق مع ΍لΎϔئΫ ϭ ΓΪلك من حس΍ ΏΎلϨΒك ΍ ϭ΃لΆϤسس΍ ΔلήΘϘϤضΔ. لϤΠيع ΍لέΎόضين ϭ بάلك 

ΕΎبΎلحس΍ حΒμت-΍ ϭ ϙϮϨΒل΍ΔليΎϤل΍ ΕΎسسΆϤل- ΎϬΘيάتغ ΔΠيΘن ΔϨيΪم ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϯΪل ΔحϮΘϔϤل΍

 ϱάل΍( ϕΎϘحΘاس΍ يخέΎت ϝϮϠح ΪϨع ϭ.)ΔبϮϠτلغ مΎΒم(ΔμقΎϨϤل΍ ΔيϠϤص في عμΨϤل΍ έ΍ΪϘϤلΎب

 Ϊόب ϥϮϜغ3سيϠΒϤل΍ ωΎجήΘسΎب ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϡϮϘي )ΔيϠϤόل΍ ΔيϠϤόل΍ Δي΍Ϊمن ب ήϬش΃ 

 لνϭήϘ من خاϝ مϝΎΜ تΒτيϘي.ليΕΎ سيή مΎϨقΎص΍ ΕΎآϭ سϕήτΘϨ فيΎϤ يϠي 

 ·΍Ϋ كϠρ ϥΎب ΍لϙϮϨΒ كΎϤ يϠي:

 t= %19.85 1 قسم   BNA               40.0000         25.000 - 

 t=%21                                                      15.000      2ϕαϡ   

 t=%19.75  30.000  1قسم -BEA  BEA    - 

t=19.85%      50.000 35.000     1قسم                 -BADR      

t=%21       15.00      2قسم 

 75       t=19.                           5.000                   2.000        1قسم  CPA- 

 t=19.85%                                   3.000      2قسم                

 t=19.75%         30  00 1قسم -BDL            
(*).ϰنΎΜل΍ ϭ ϝϭأ΍ فϨμل΍ ي منΘل΍ كϠهي ت ΔμقΎϨϤل΍ في ΔلϮΒϘϤل΍ ΕΎنΎϤπل΍ 

 .΍ ϭ4لΔϘϠόΘϤ بψϨΘيم ΍لس΍ ϕϮل΍,ϱΪϘϨلέ ΓΩΎϤقم  ΃1995فήيل  95/22(΍لϠόΘيέ ΔϤقم 1)



    32 

     ϱήئ΍ΰΠل΍ ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ يمΪϘت :ϝϭأ΍ لμϔل΍                                     

 

 

 Ϯيل هϮϤΘل΍ ΓΩΎف ·عϘس ϥ΃ νήΘϔن ΎϤل95.000ك΍ ϭ , Ϯف هΪϬΘسϤل΍ ϝΪόϤ.%19 

:ΔμقΎϨϤل΍ ΔيϠϤفي ع ΔلϮΒϘϤل΍ ϙϮϨΒل΍ ضيحϮΘل 

يϡϮϘ بϨك ΍ل΍ΰΠئή بήΘتيب ΍ل΍ ϙϮϨΒلΘي قΎمت بΪϘΘيم عνϭή ع΃ ϰϠسαΎ مΪόا΍ ΕلΎϔئΓΪ من 

ϭ هΎ  ΍ά(( ع΃ ϰϠس΍ αΎلس΃ ΪϨقل ضΎϤن2(ثم قسم )΍1لأصغ΍ ήل΍ ϰأك΃ ήΒم΍ ΎأقسϡΎ فήΘتب)قسم )

 ϥϭΩ ϙϮϨΒل΍ ΝΎيΘح΍ ΔيΒϠΘل.ΕΎبϮόص ϰنΩ΃ 

ΪΠ  ΍لϮحΓΪ)مϠيΩ ϥϮي΍(                           )έΎϨإكΏΎΘΘ(   : عϠϤيΔ مΎϨق΍ Δμلέ ϝϭ2.νϭήϘقم ال

 

 

Ʃ 

21% %19.85 %19.75  

قسم

1 

 2قسم 1قسم 2قسم 1قسم 2قسم

40000  15.000 25.000    BNA 

30000     30.000  BEA 

50000  15.000 35.000    BADR 

5000    3.000 2.000  CPA 

3000     3.000  BDL 

128000 0 30000 60.000 3.000 35.000 0 Ʃ 

 ΍ل΍ήΘكم 128000 93000 90000 30.000 0 0 

 

 ΃عΪته ΍لΎτلϥΎΘΒ بΎϨء΍عέ΃ ϰϠقϡΎ كيϔيΔ كϝΎΜϤ تϮضيحي.΍02لέ ϝϭΪΠقم) 

:έ΍ήϘل΍ 

 

 

 

 

 

( :ϝϭΪΠل΍03                          :ΔμقΎϨϤل΍ ΔيϠϤئج عΎΘن ) )έΎϨيΩ ϥϮيϠم ΓΪحϮل΍( 
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 ( ΃عΪته ΍لΎτلϥΎΘΒ بΎϨء΍عέ΃ ϰϠقϡΎ كيϔيΔ كϝΎΜϤ تϮضيحي.΍03لέ ϝϭΪΠقم )

 Ϯه ΔμقΎϨϤل΍ ΔيϠϤفي ع ΎϘبΎس ϡΪϘϤل΍ غϠΒϤل΍ ليΎϤ90.000·ج  ΎϤيل كϮϤΘل΍ ΓΩΎف ·عϘس ϥ΃ غمέ

 Ϯه ΎϘبΎس ΎϨضήظ  95.000فϔΘح· ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϥ΃ يϨόϤب Ώ5000 لح΍ يلΒس ϰϠيع έάلح΍ ϭ Δτ

 )كϮϤΘيل ΍ل΍ ΓέΎΠΘلέΎΨجيΔ مΜا(.

:Ώ يلϮϤΘل΍ ΓΩΎجح إعήϤل΍ سطϮΘϤل΍ ϝΪόم έΪق ΔμقΎϨϤل΍ ϩάفي ه ϭ 

=20.33%300000x21%+60000x19.85%TMP=  

                                           90000    

 

 ΃قل.  ϭCMR ناحظ έTMPϭCMR  ϥ΃بحي΍ ΔلϨΒك تήόف عن ήρيق ΍لέΎϘϤنΔ بين 

 

 

 

 
 

غCMR   Ʃ =كΎϤ يϠي  :  CMRتحسب ΍ل΍ ΔϔϠϜΘلϮΘϤسΔτ إع΍ ΓΩΎلϮϤΘيل  (*) بال م                                                                                                                 ΍لΪόϤاx Ε ال

 

 ΍لϠΒϤغ ΍إجΎϤلي                                                                

 ΓΩΎإع ΔτسϮΘϤل΍ ΔϔϠϜΘل΍

(*)΍لϮϤΘيل
 

 ΍لϨΒك ΍لϠΒϤغ

%20.28 40000 BNA 

 0 BEA 

%20.20 50.000 BADR 

 0 CPA 

 0 BDL 
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4- :ΔحϮتϔϤل΍ ϕϮلس΍ ΕΎيϠϤع 

عήفت ΍لس΍ ϕϮلΪϘϨي΍ Δل΍ΰΠئήيΔ ت΍έϮτ مϠحΎυϮ مάϨ صέϭΪ قΎن΍ ϥϮل΍ ϭ ΪϘϨل΍ νήϘلϱά نص 

ΔϤيϠόΘل΍ فقϭ (1)ϘϠόΘϤل΍ يΘل΍ ΔحϮΘϔϤل΍ ϕϮلس΍ :ΎϬϨم ϯήخ΃ ήبي΍Ϊت ΩΎϤΘع· ϰϠع ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ يمψϨΘب Δ

بلتΜϤΘل في عϠϤيΕΎ بيع ϭ ش΍ήء  ΍لμΨم بϨك ΍ل΍ΰΠئήلόΒض ΍أ΍ ϕ΍έϭلΎϤلي΍ ΔلΎϘبΔϠ إعΓΩΎ  من ق

 ΎϬنϮك ΰيϤΘت ϭ ΔصΎΨل΍ ϕϮϔي تΘل΍ ϭ ΔلϭΪϠل ΔمΎع Ε΍ΪϨل في سΜϤΘت ϕ΍έϭأ΍ ϩάه .ΕΎϘيΒسΘل΍ ϭ΃

ϭ يΘم فΎόل΍Ω Δخل ΍لسϕϮ لϮΘفي΍ ήلسيϮل΃Δشϭ ήϬ تϭ ήΒΘόسيΕ΍Ϋ6 ΔϠ ·سΘح΃ ϕΎϘقل من   قμي΍ Γήأجل

.ΎϬϘيϘتح ΏϮغήϤل΍ ΔيΪϘϨل΍ ΔيόضϮل΍ لك حسبΫ ϭ ϕϮلس΍ ϝΪόϤب ΎϬϔيυϮعن ت ϥأعا΍ 

ΕΎيϤك ήفيϮت Ϯه ϕϮلس΍ ΕΎيϠϤفي ع ήئ΍ΰΠل΍ كϨب έϭΪلك   فΫ قفϮΘي ΔيϘيϘلح΍ ϝϮأص΍ من ΔفيΎك

Ϯلس΍ ΔόيΒρ ϭ مΠح ϰϠع.ϱΪϘϨل΍ ϕ 

 ϝϮΒϘϤل΍ ΕΎيϠϤόϠل ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ خل΍Ω ϰلΎϤإج΍ غϠΒϤل΍ ϯΪόΘا ت ϥ΃ بΠي ΔمΎόل΍ Ε΍ΪϨلس΍ ϥ·"

 ΔΒسϨب ΎهίΎΠ20%·ن ."ΔϘبΎلس΍ΔليΎϤل΍ ΔϨلس΍ Δني΍ΰفي مي ΔيϨΒϤل΍ ΔلϭΪϠل ΔيΩΎόل΍ Ε΍Ω΍ήإي΍ (2)من  

4-1-:ΔحϮتϔϤل΍ ϕϮلس΍ ΔيϠϤع Ε΍ء΍ήج· 

΍ ϭ ϙϮϨΒل΍ ήئ΍ΰΠل΍ كϨلح بΎμم مϠόت ΎϬΘΒغήكس بΎϔل΍ ϭ سϜϠيΘل΍ يقήρ عن ΔليΎϤل΍ ΕΎسسΆϤل

 ϭ΃ ΔميϮϤع Ε΍ΪϨعن س ϝίΎϨΘل΍ ϭ΃ ء΍ήفي شΔص Ϋ ϭلك يϮمين قΒل تέΎيخ ΍لϠϤόيϭ Δ بΎلΎϘϤبل تϡΪϘ  خا

 ϭ ΡήΘϘم ΓΪئΎف ϝΪόم( ΪϨلس΍ ήόس ΪيΪل في تحΜϤΘي تΘل΍ ϭ ΔئيΎϬϨل΍ ΓήيόسΘل΍ ΕΎسسΆϤل΍ ϭ ϙϮϨΒل΍ كϠت

مΎμلح بϨك ΍ل΍ΰΠئ΍ ήϰ  ήلΎΒئع ϭ ت΍ Ρ΍ήΘϘϠΘلΘسόيΓή بس΍ ήόلϭ ϱήΘθϤ سόمϔΘق عϠيه نΎϬئيϭ )Ύ يΘم ·ق

 νϭήόل΍ Ϊم ت΄كيΘلك يΫ Ϊόب ϭ νϭήόل΍ حسن΃ έΎيΘم ·خΘيϭ ΔئيΎϬϨل΍ ήيόسΘل΍ νϭήع ΓήϤΘمس Δϔμب

 ΕΎسϜϠΘل΍ من ΔΨنس ήئ΍ΰΠل΍ كϨلح بΎμم مϠΘتس ϭ .سϜϠΘل΍ تف ثمΎϬل΍ يقήρ عن ΎϬظ بϔΘحϤل΍

Ϥل΍ ϭ ϙϮϨΒل΍ ϰل΍ ΔϠسήϤل΍ ΪϨع ΔϤيϘل΍ يخέΎط تΒمع ض ΔΒسΎحϤل΍ في ΎϬج΍έΩ· جل΃ من ΔليΎϤل΍ ΕΎسسΆ 
 

 

 ΍لΔϘϠόΘϤ بψϨΘيم ΍لس΍ ϕϮل΍12/8/1991 ϱΪϘϨلΓέΩΎμ بέΎΘيخ  ΍91/8لϠόΘيέ ΔϤقم :1

΍لΔϘϠόΘϨ بΎل΍ ϭ ΪϘϨلνήϘ 90/10م من ΍لΎϘنέ ϥϮق ΍77لέ ΓΩΎϤقم :2
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(ΔيϠϤόل΍ يخέΎت   (J+2. 

 ϭ يϤπΘن تϜϠس ΍لΘ΄كيΪ مΎيϠي:

- .ΔعΎΒϤل΍ Ε΍ΪϨلس΍ غϠΒم 

- .ΔيϠϤόل΍ يخέΎت 

 تέΎيخ قي΍ ΔϤلϠϤόيΔ)تέΎيخ ΍إج΍ήء(. -

- .Ε΍ΪϨلس΍ ϕΎϘحΘيخ ·سέΎت 

- (Ε΍ΪϨلس΍ ϕΎϘحΘيخ ·سέΎت ϭ ΔيϠϤόل΍ ء΍ήيخ ·جέΎبين ت ϡΎأي΍ ΩΪع.(n 

- .ΔيϠϤόل΍ ت بهϤت ϱάل΍ يϤإس΍ ΓΪئΎϔل΍ ϝΪόم 

 ϭ يحسب ΍لسήό كΎلΎΘلي:

 :P    ωΎΒϤل΍ غϠΒϤل΍: i  ΪئΎϔل΍ ήόس   Γ:n  .ϕΎϘحΘإس΍ ΓΪم 

1+(i*n)P= 

360        

تΒτيΎϘ لإتΎϔقي΍ ΔلήΒϤمΔ مع ص΍ ϕϭΪϨلϭ30/12/1996 ΪϘϨ قΪ تϤت ϝϭ΃ عϠϤيΔ لϠس΍ ϕϮلϮΘϔϤحΔ في 

 ϭ ϕϮسϠل ΪيΪج ΝΫϮϤء نΎτإع ϭ .ΔيϨϘΘل΍ ϩάيق هΒτت ϰϠع ήئ΍ΰΠل΍ ΓέΪق ΕΎΒإث ΔلϭΎمح ϭ ليϭΪل΍

θب ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϡΎق ΔيϠϤόل΍ ϩάه ήث΃ ϰϠأقل من ع ΔميϮϤع Ε΍ΪϨء س΍ή6  ϝΪόم νήόب ϭ ήϬش΃

:ΔليΎΘل΍ Ε΍ء΍ήإج΍ فقϭ ΔصΎخ Ε΍ΪϨلس νϭήϘل΍ ΔμقΎϨم ϝΪόم ϭ مμΨل΍ ΓΩΎع· ϝΪόسط بين مϮΘم 

2.4- :ΔحϮتϔϤل΍ ϕϮلس΍ ΕΎيϠϤعن ع ϥإعا΍ 

  Ϯف هΪϬΘسϤل΍ ΓΪئΎϔل΍ ϝΪό15م% 

  ϕΎϘحΘإس΍ يخέΎ27/02/1997ت 

  ΔمΎع Ε΍ΪϨس=ΔنϮϤπϤل΍ Ε΍ΪϨلس΍ ΔόيΒρ 6أقل من.ήϬش΃ 

 :ΏΎإكتت΍ 

  ϰلΎϤإج΍ بΘΘϜϤل΍ غϠΒϤل΍5093.00 ΝΩ ϥϮيϠم 

 

  ΔحήΘϘϤل΍ ΓΪئΎϔل΍ ΕاΪό15.25 %14.75م% 

  ϙنو ب  .   ΍BNA, BADR,CPA,BEAلΔΒΘΘϜϤ= ال
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3.4-:ήئ΍لجز΍ بنك έ΍ήق 

  به ΔψϔΘحϤل΍ غϠΒϤل΍4000 ΝΩ ϥϮيϠم 

  ΓΪئΎϔل΍ ϝΪό14.9375م% 

 ΍ ϕϮلنΪϘي΍ΔلϠτϤب ΍لΎΜلث: أسع΍έΎلΎϔئΓΪ في ΍لس

   ΕΎيϮΘسϤل΍ ϭ ΩΎόأب΍ كل ϰϠع ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ يمψϨفي ت ΔيήهϮج Γ΍Ω΃ ΓΪئΎϔل΍ ϝΪόم Ϊόي،  ΎϤك

 Δي΅έ( έΎϤΜΘإس΍ ϭ έΎخΩإ΍ فيق بينϮΘل΍ ϭ΃ ϱΩΎμΘإق΍ ϮϤϨل΍ ϥΎϤفي ض ΍ء΍Ϯس ΍ίέΎب ΍έϭΩ بόϠي

΍ ϝΪόم ΪيΪفي تح ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ΔليΎόف ϯΪم ϰϠع ΎΒμϨم ϥϮϜيل يϠحΘلΎف ,)ΔيΰϨكي ϥΎك ϥ· ϭ ϰΘح ΓΪئΎϔل

.ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ في ϥ΍Ϯأع΍ Ε΍ήيΪϘع تΒΘي"ΓήρΎΨϤل΍ ϭ أجل΍" حسب ΕاΪόϤل΍ لϜهي 

   ϥ΃ ΎϤك ϕϮلس΍ نين΍ϮϘليس ل ϭ ΔيΩΎμΘإق΍ ΔسΎلسي΍ ϰل· ΓΪئΎϔل΍ ΕاΪόم ΪيΪتح Δصاحي Ϊόتϭ

ΒΘع كل من تήμفΎته يΘΒه ت΍لسϮϬل΍ ΔلΘي يحΩΪ بΎϬ بϨك ΍ل΍ΰΠئή قيΔϤ م΍ ϝΪόلΎϔئ΍ ϭ΃ ΓΪلΘ΄ثيή عϰϠ تήك

ΔϘبΎلس΍، .ΔϠئΎس ϝϮص΃ ΓίΎحي ιϮμΨب ϡΎόل΍ έϮόθل΍ϭ ΔليϭΪل΍ ϕ΍Ϯأس΍ في ΓΪئΎϔل΍ ΕاΪόم 

΍ل΍ΰΠئή عνή مΪόاΕ فΎئΓΪ من ش΄نΎϬ تحϘيق ΃فπل تίϮيع مϜϤن  في ϭضع ك΍άϬ يΠب عϰϠ بϨك

΍ ΔليΎϤل΍ Ωέ΍ϮϤϠللϮأع΍ ΕΎفήμت Ε΍ΩΪهم مح΃ Ϊح΃ Ϯه ΕاΪόϤل΍ ϩάه ϯϮΘمس ϥأ Δمίا ϥ΍

 ΍إقΩΎμΘيين.

 لήόΘϨف ΍آϥ عϰϠ هيϜل مΪόا΍ ΕلΎϔئΓΪ كΎϤ كϥΎ سΎئ΍Ϊ في ΍لسΎبق:

 ϱΎل مΒϘين: 1990فΘليΎΘل΍ ينΘصيΎΨلΎب ΰيϤΘت ΓΪئΎϔل΍ ΕاΪόنت مΎك 

1- ΔϨيΪم ΓΪئΎف ΕاΪόم .Ύيέ΍Ω· ΓΩΪمح 

مΪόا΍ ΕلΎϔئ΍ ΓΪلΔϘΒτϤ ع΍ ϰϠلϮϤΘياΕ محέ΍Ω· ΓΩΪيϭ Ύ تϜόس ت΍Ϊبيή ·نΎϘΘئيΔ ا سيΎϤ من  -2

.ρΎθϨل΍ حيث 

 ΔΒسϨلΎب(ϱΪϘϨل΍ مΨψΘل΍ به ΪμϘن ϭ مΨψΘل΍ ΡΎϤح جΒن كϤض ΝέΪΘت ΓΪئΎϔل΍ ΕاΪόϤل ΔيϨΒل΍ ϩάه

ل΍ έϮτΘلΎΠϤميع ΍لΪϘϨي΍ )Δلϱά لم يϜن Ύυه΍ή في تέϮτ مΆش΃ ήس΍ έΎόإسϬΘاϙ أ΍ ϥأسέΎό كΎنت 

.Δيέ΍Ω· 

ϥΫ· ϠسϠسΔ ΎΠΘلإس ΕءΎج ΓΪئΎϔل΍ ΕاΪόم ΎϬΘفήع Ε΍Ϊي΍ΰΘل΍ لأمن ΔبΔيΪϘϨل΍ ϭ ΔيΩΎμΘإق΍ ف΍Ϊه ،

ϭ غϠق ΍أس΍ ϕ΍ϮلΎϤليϭ Δ عϭΰفΎϬ عن مϨح ΍لνϭήϘ  من ج΍86  ϭ88 ΔϬأϭل΍ ϰمΕΪΘ من 

ϭ ·عΕήΒΘ في΍94  ΎϬل΃89  ϰم΍ ΎلسϠس΍ ΔϠلΎΜنيΔ ·مΕΪΘ من  ،لΆϤϠسسΕΎ عن ήρيق ΍ل΍ ϡΎψϨلήμϤفي
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ΕااΘحيح ·خμΘل ΔϠسيϮك ΓΪئΎϔل΍ ϝΪόي مϠϜل΍ ΩΎμΘإق΍، مΎنήن بϤض ΍άه ϭإ΍ يتΒΜΘل΍ جϱΩΎμΘق 

 ΓΪئΎϔل΍ ΕاΪόϤل ΔسΎلسي΍ ϩάϬب ϭ يϤلΎόل΍ كϨΒل΍ مع ϡήΒϤل΍ΔيΪيϠϘت ΔيΪϘن ΔسΎلسي Γ΍Ω΃ حتΒص΃،  تϨم΍ΰت

 ΔϨس ΕίΎΘي ·جΘل΍ مΨψΘل΍ ΔجϮ1989مع م έήت تحϔض΃ يΘل΍΍ · ΎيΒنسΪت عϰ ·عΓΩΎ تψϨيم هيϜل س

 ΔϨس ϱΎلك في مΫ تم ϭ ΓΪئΎϔل΍ ϝΪόب 90م ϥΎΒلحس΍ في άأخ΍ νήبغ( ΪيΪΠل΍ ήόلس΍ ή17,6%΄ث   

 ΔϨس ϙاϬΘإس΍ έΎόس΃ ήشΆفي م ΓΩΎيΰل΍ ΔΒبل   90نسΎϘ10%م  ΔϨلس ΔΒسϨلΎ89ب  ΕΎيϮΘسϤل΍ في

΍لΪΠيΓΪ أس΍ έΎόلΎϔئ΍ ΓΪإسϤيΔ. في ه΍ ϩάلΓήΘϔ حΎف΍ ΕΎψل΃ ϙϮϨΒلم بΎϬ تΪهέϮ كΒيϭ ή هϮ مΎ جόل 

μت ήبي΍Ϊن تϤلك ضΫ ϭ حياΘمس ΍ήم΃ ΕΎψفΎلح΍ ϩάعيم هΪت ήم΃ ϭ ΕΎكήθϠل ΔليΎϤل΍ ΕΎبΎلحس΍ Δيϔ

.ϙ΍άن΃ ΎϬفي ωήي شΘل΍ ϙϮϨΒل΍ 

 ΔϨس ήبϮΘك΃ فيϭ1991  ϰل΍ لكΫ ΩϮόي ϭ ΓΪئΎϔل΍ ΕاΪόل مϜهي ϰϠع ΪيΪيل جΪόء ت΍ήتم ·ج

 ΍ل΍ ϮϤϨل΍ ϱΪϘϨلΒϜي΍ ήلϱά يήجع سΒΒه ΍لϰ تحήي΍ ήأسϭ έΎό تΪόيل م΍ ϝΪόلήμف.

مϠيΩ ϥϮيϭ έΎϨ من جΔϬ  4.4750ي حΩϭΪ ه΍ ΍άلΪόΘيل مϜن من ΍إبΎϘء عϰϠ تϮτي΍ ήلΔϠΘϜ ف

 ΓήتيϮب ΩΎμΘلإق ΔϬجϮϤل΍ νϭήϘل΍ سعϮت ϯήخ΃32%   ل بينπف΃ سيقϨل تπϔغه بϮϠتم ب Ϊق ϭ

.ϙϮϨΒل΍ ϭ ΕΎكήθل΍ ΕΎبΎحس Δيϔμل تπϔب ΍άك ϭ ,ΔيΪϘϨل΍ ΔسΎلسي΍ ϭ Δني΍ΰيϤل΍ ΔسΎسي 

 ΔϨفي س ϭ94  كϨب ΕخاΪΘل ϱέϮمح ϝΪόيت مΒΜت νήϘل΍ ϭ ΪϘϨل΍ سϠΠم έήفي ق ήئ΍ΰΠل΍

Ώ ϩΩΪح ϕϮلس΍20%  νϭΎϔΘح يΒص΃ ϭ ϙϮϨΒل΍ بين Ύم ϕϮفي س ΕاΪόϤل΍ فϘس ϰلغ΃ بلΎϘϤلΎب

عϠيϭ ΎϬفق ل΍ ρϭήθل΍ ϭ νήόلϠτب. ع΍ ϰϠلسيϮلϭ Δ تέϭΪ ه΍ ϩάلΪόϤاΕ ح΍ ϝϮل΍ ϝΪόϤلϮΘϤسط 

΍لϱά يΜϤل مϮΘسط ΍لΪόϤا΍ ΕلήΘϘϤحΔ يϮميϭ Ύ يحسب نΎϬيΔ كل حΔμ ليΡήτ في  ΍(TMPلήϤجح)

Ϯلي΍.ϙϮϨΒل΍ بين Ύم ϕϮس ΡΎΘΘف΍ ΪϨع ήئ΍ΰΠل΍ كϨف بήρ من ϰل΍ϮϤل΍ ϡ 

 ΔϨس ΕΰيϤت ΎϤ94ك  Ώ ΔϠϤόل΍ يضϔΨتم ت ϭ ,يϠϜل΍ ϯϮΘسϤل΍ ϰϠع ϱΩΎμΘق· έ΍ήϘΘيق ·سϘحΘب

 بΪϬف تحήي΍ ήل΍ ΓέΎΠΘلέΎΨجيΔ ا سي΍ ΎϤلΕ΍Ωέ΍Ϯ مϭ .ΎϬϨ كάلك ·س΍ ϙέΪΘلϥί΍ϮΘ في  40,12%

ΎΜل΍ فήμل΍ ϡΎψن ϕΎτف في نήμل΍ ϕϮس ΔϨمن س Δي΍Ϊ1995بت )ب  ήيόسΘل΍ ΔيϠϤت عΠϬΘن·

FIXING  ΎϤم΍ήغيΘف مήص ϝΪόم ϰϠع ϝϮμلح΍ ΡΎت΃(   
(*)

 

 
  (*) ϙϮϨΒل΍ يϠΜϤم έϮπبح ΔميϮص يμح ϰϠع ΰكήي ϭ ΔμقΎϨϤل΍ ئلΎسϮب ϱήئ΍ΰΠل΍ έΎϨيΪل΍ ϝΪόفيه م ΩΪيح ϡΎψϨك ήيόسΘل΍ ΔسΎيف سيήόن تϜϤي

حΔμ ب΍ ϝΩΎΒΘأ΍έء حϭ ϝϮضόي΍ ΔلسيΎس΍ ΔإقΩΎμΘي΍ ϭ ΔلΎϤليΔ في ΍ل΍ΰΠئϭ ή في ΍لΎόلم ΍لέΎΨجي΍لέΎΠΘيΔ تحت ·ش΍ήف بϨك ΍ل΍ΰΠئή ت΃ΪΒ كل 
 



    38 

     ϱήئ΍ΰΠل΍ ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ يمΪϘت :ϝϭأ΍ لμϔل΍                                     

 

 

 ϰل΍ يόيس ϱάل΍ مجΎنήΒϠئيسي لήل΍ فΪϬل΍ Ϯه ΪيΪΠل΍ فήμل΍ ϝΪόم έ΍ήϘΘس· ϰϠع υΎϔلحΎف

فΎϜنت مΎϘصϭϭ ΪسΎئل ΍لسيΎس΍ ΔلΪϘϨيτ94  ΔاقΔ جΪيΓΪ ل΍ ϮϤϨϠإقϱΩΎμΘ ·ب΍ΪΘء΍ من سΔϨ ·ن تحϘيق

 ΝέΪΘ في ه΍ ΍άلϮΘجه.ت

 ϩέ΍ΪϘغ مϠب ΔيΪϘϨل΍ ΔϠΘϜل΍ بسيط في νΎϔΨن· ϰل· ϯΩ΃ ΪيΪΠل΍ يلΪόΘلΎل من  3فϘΘن·( ΝΩ مايين

226.25  ήΒϤفϮفي ن ΝΩ έΎيϠبل  1994مΎϘ229,99م  έ΍ΪϘم ΪϬش ΎϤك .)ήبϮΘك΃ في ΝΩ έΎيϠم

Ώ έΪق Ύϔيϔρ νΎϔΨن΍ هبάل΍ من ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ΕΎρΎيΘح΍500,00 ض قيϔΨن΍ ΍Ϋ· ΝΩ من ΎϬΘϤ

1.129.125  ήΒϤفϮن ήϬفي ش ΝΩ ϥϮيϠبل  94مΎϘمن  1.129.625م ήبϮΘك΃ ήϬفي ش έΎϨيΩ ϥϮيϠم

.ΔϨلس΍ سϔن 

   ϩάϬب ΎϬمΎقي ϝمن خا ΔيΪϘϨل΍ ΕΎτϠلس΍ ي ·ليهόتس ϱάل΍ فΪϬل΍ Ύم Ϯه ΡϭήτϤل΍ ϝ΍Άلس΍ ϭ

 ΍لΪόΘيΕΎ؟

يϮل΍ ΔلϙϮϨΒ حϰΘ يΘم بέ ϥ· ύϮϠفع مΪόا΍ ΕلΎϔئ΍ ΓΪلΔϘΒτϤ عϰϠ ·ع΍ ΓΩΎلϮϤΘيل تήمي ·لϰ تψϨيم س

 Ε΍ΪϨئع أجل س΍Ωϭ(ليΎϤل΍ έΎخΩلإ ήϘΘمس ϭ ϯϮق΃ ΪيϨΠت ϰϠع ΪϤΘόي νϭήϘϠيع لίϮت ΪيρϮت ϭ

ΓΩΎع· ϰل΍ ءϮΠϠلΎف ,ϱΩΎμΘإق΍ ϮϤϨل΍ έ΍ήϘΘئم ·سΎعΩ Ϊح΃ هϔصϮب )ϯήخ΃ ΔيϜϨب ΕΎمΪخ ,ϕϭΪϨμل΍ 

ΎΘϤل΍ νϭήϘل΍ ΕاΪόم ϥيه فإϠع ϭ ΍Ϊيϔم ϥϮϜي ϥ΃ بΠيل يϮϤΘل΍لإق ΔحϰنΩ΃ ϥϮϜت ϥ΃ بΠا ي ΩΎμΘ 

 كάلك فإϥ ·سΘحΙ΍Ϊ هΎمش بϜϨي ح΍ ϩΪأقϰμ خϤس نρΎϘ يΝέΪϨ ضϤن ه΍ ΍άلسيϕΎ: %24من 

1- .ΩΎμΘلإق ΔϬجϮϤل΍ νϭήϘل΍ ليفΎϜفي ت Δρήϔم ΓΩΎيί 

2-  Ωέ΍ϮϤل΍ ΪيϨΠΘق بϠόΘي ΎϤفي ΎϬϨم ΓΪح΍ϭ ئج كلΎΘن ϥΎΒلحس΍ في άأخ΍ مع ϙϮϨΒل΍ مش΍Ϯه ήت΄خي

 Δ ل΍ ϩάϬلϭ.Ωέ΍ϮϤ مϮΘسط ΍ل΍ ΔϔϠϜΘلحϘيϘي

3-  ΔليΎϤل΍ Ε΂يϬل΍ ϭ ϙϮϨΒل΍ ΔيόϤف جήρ من ΡήΘق΍ ΓΪئΎϔل΍ ΕاΪόفي م ΪيΪج νΎϔΨل ·نΠس ΎϤك

يΨص تΪنيΔ تΎϜليف ·عΓΩΎ تϮϤيل ΍لϭ ϙϮϨΒ عϠيه فΪϘ تم ·ع΍ ΓΩΎلήψϨ في مϝΪό ·ع΍ ΓΩΎلμΨم 

 .97·ب΍ΪΘء΍ من جΎنϔي 

4- ΕاΪόم ϥفإ ,ΔيϠόف ΔϠϜهي ΓΩΎع· ΏΎل غيυ في ϭ ΍άϬضع كϭ في ϭ  ΔϨϠϘع ϰل· ΎنΩϮϘا ت ΓΪئΎϔل΍

 ϭ ΕΎسسΆϤϠل ΔليΎϤل΍ ΔيόضϮϠل ήϤΘمس έϮهΪت ϰبل ·ل ΔجيΎΘإن΍ فعέ ϰا ·ل ϭ νϭήϘل΍

.ϙϮϨΒل΍ Γ΍ί΍ϮϤلΎب 



    39 

     ϱήئ΍ΰΠل΍ ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ يمΪϘت :ϝϭأ΍ لμϔل΍                                     

 

 

ه΍ ϩάلήϤح΍2002  ΔϠلϰ غΎيϱ΃1997  Δ من سΔϨ  2002لϮحϭΎϨϠϠضόي΃ Δس΍έΎόلΎϔئΓΪ قΒل   -5

Ύόس΃ νήόΘسϨل ΔلϮلسي΍ ص فيϘن ΔلΎح ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ΎϬفت فيήع:ΓήΘϔل΍ ϩάفي ه ΓΪئΎϔل΍ έ 

, 1999, سήΒϤΘΒ 1997( : ت΃ έϮτس΍ έΎόلΎϔئΓΪ خا΍ ϝأشήϬ )ج΍04 ϥ΍Ϯلέ ϝϭΪΠقم )

 ήΒϤيسΩ2000 ήΒϤيسΩ ,2001    .)                                         :ΓΪحϮل΍ ((% 

1-ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ خل΍Ω 

 

 

΃- ϙϮϨΒل΍ بين Ύم ϕϮس 

-  ϝ24ΔعΎس 

 أجل-

Ώ-΍ كϨب ΕخاΪتήئ΍ΰΠل 

- ϝ ΕΎنΎم΃24Ύس 

- ϝ ΕΎنΎم΃7ϡΎي΃ 

-νϭήϘل΍ ΕΎμقΎϨم 

-ΔحϮΘϔϤل΍ ϕϮلس΍ 

 

 

 ϥ΍Ϯ97ج 

 

ήΒϤΘΒ99س 

 

ήΒϤيسΩ2000 

 

ΒϤيسΩή2001  

 

 

17.75 

18.5 

 

19.00 

0.00 

15.19 

0.00 

 

 

 

10.48 

 

 

12.50 

0.00 

11.41 

0.00 

 

 

 

 

6.45 

7.61 

 

12.00 

0.00 

9.75 

0.00 

 

 

 

2.81 

3.66 

 

_ 

6.75 

0.00 

0.00 

 

-2ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ΝέΎخ 

 ·ع΍ ΓΩΎلμΨم-

- ΏΎلحس΍ ϰϠع ΕΎϘيΒتس

ϱέΎΠل΍ 

 

 

12 .50 

 

 

 

 

8.50 

 

 

 

6.00 

19.00 

 

 

6.00 

19.00 

 

 

ϰϠع ΍ءΎϨب ϥΎΘΒلΎτل΍ Ω΍Ϊمن ·ع ϝϭΪΠل΍ :έΪμϤل΍ 

Les bulletins statistique du marché monétaire, Banque d’algerie 
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ϝϭΪΠل΍ ΕΎيτόم ϰϠع ΍ءΎϨبϭ ن΃ هناحظ Ϡت ϝخا ΓΪئΎϔل΍ έΎόس΃ ΔϠحήϤل΍ كΰيϤتΕ  νΎϔΨإنΎب

.ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ء΍ΰج΃ ملΎك ϝخا ήϤΘسϤل΍ 

 νϭΎϔΘϠل ΔϠبΎحت قΒص΃ بحيث ΓΪئΎϔل΍ ΕاΪόϤي لΠيέΪΘل΍ ήيήحΘل΍ ϰل΍ ΩϮόي νΎϔΨإن΍ ΍άهήيήΒت ϥ·

 ΍ل΍ ϭ νήόلϠτب. ΍لϱά يΘϨج عن ·لΎϘΘء

΃نΎϬ ·قΕέήμΘ ع΃ ϰϠمΎنΎϤ  ΕΎ يΨص تΪخاΕ بϨك ΍ل΍ΰΠئή في ΍لس΍ ϕϮلΪϘϨيΔ فياحظلϜن في

ϝ24 ΕΎμقΎϨم Ύم΃ έ΍ήϘΘإس΍ من ωϮϨب ΕΎنΎأم΍ ΕاΪόم ΕΰيϤت ϭ νϭήϘل΍ ΕΎμقΎϨم ϭ Ύس

.νΎϔΨإنΎب ΕΰيϤΘف νϭήϘل΍ 

ΎϤ يΨص خ΍ ΝέΎلس΍ ϕϮلϱΪϘϨ فΎϜنت ΍لΪόϤاΕ مΔπϔΨϨ مέΎϘنΔ بΪΘخاته ΍Ωخل ΍لس΃ ϕϮمΎ في

.ϱΪϘϨل΍ 

Ϯلس΍ في ΓΪئΎϔل΍ έΎόس΃ νΎϔΨن· ήسيϔن تϜϤي ϭ ΔϨس άϨم ΎيΠيέΪت ΔيΪϘϨل΍ ϕ98  جهϮΘلΎب ΍άه ΎϨمϮي ϰل΍

ϤόΘفي ·س ήئ΍ΰΠل΍ كϨΒل ΪيΪΠل΍Θل΍ ΔبέΎحϤل ΔيϤك ΔيΪϘن ΔسΎسي ϝΎπ.مΨ 

 ·لϰ يϮمΎϨ ه΍ά( بΎϔئض هيϠϜي في ΍لسيϮلϭ2000 .ΔتϤي΍ Εΰل΍ ΓήΘϔلΓΪΘϤϤ من )

 ( : مΪόا΍ ΕلΎϔئΓΪ في ΍لس΍ ϕϮل΍05ϱΪϘϨلέ ϝϭΪΠقم )

                                                           (ΓΪحϮل΍               ήئ΍ΰΠل΍ كϨب έΪμϤل΍(% 

 

ϘϨل΍ ϕϮلس ΓΪئΎϔل΍ ϝΪόمΔيΪ 30/04/2015 31/05/2015 

 .΍J/Jل΍ ϝΪόϤلϮΘϤسط ΍لήϤجح

 مϝΪό مϮΘسط مήجح أجل.

مϝΪό مϮΘسط مήجح بين 

.ϙϮϨΒل΍ 

ΔلϮلسي΍ ιΎμΘم· ϝΪόم 

ϝ7 ϡΎي΃ 

ϝ3 ήϬش΃ 

ϝ6 ήϬش΃ 

ϝ ωاΪإي΍ ΕياϬ24تس ΔعΎس 

- 

0.99759 

0.99759 

 

 

0.75 

1.25 

1.5 

0.3 

0.34375 

0.87302 

0.86947 

 

 

0.75 

1.25 

1.5 

0.3 
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  ΔϨلس ΎϬجέΎخ ϭ ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ في έΎόس΃ έϮτعن ت ήΒόلي ي΍ϮϤل΍ ϝϭΪΠل΍ ϭ2013  ήϬش ϭ

 ήΒϤيسΩ2012 
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-1 ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ خل΍Ω  ήΒϤيسΩ2012  ϱΎ2013م  

 

 ϥ΍Ϯ2013ج  

΃-Ύم ϕϮس  ϙϮϨΒل΍ بين 

-ϝ24Ύس 

 أجل-

 

- 

- 

 

- 

- 

 

- 

- 

Ώ- ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ΕخاΪت 

 

-΍ ϝ ΕΎنΎم΃24Ύس 

- ϝ ΕΎنΎم΃7ϡΎي΃ 

- νϭήϘل΍ ΕΎμقΎϨم 

-ΔحϮΘϔϤل΍ ϕϮلس΍ 

 

 

- ΔلϮلسي΍ ιΎμΘم· 

   ϝ7                                           ϡΎي΃ 

  ϝ13ήϬش΃ 

 ϝ6ήϬش΃ 

 ΓΪتسϬيا΍ Εل΍ΩϮئع ΍لϤغΔϠ لΎϔϠئ-       

 

 

 

 

 

 

- 

- 

- 

- 

 

 

 

0.75 

1.25 

- 

0.3 

 

 

- 

- 

- 

- 

 

 

 

0.75 

1.25 

1.5 

0.3 

 

 

 

 

- 

- 

- 

- 

 

 

 

0.75 

1.25 

1.5 

0.3 
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 ϰϠع ΍ءΎϨب ϥΎΘΒلΎτل΍ ϩΪع΃ ϝϭΪΠل΍ έΪμϤل΍les bultins statistique de marché minétaire 

. banque d’algérie  

 ΎهيϠϜي Ύه΍ ϩάلΓήΘϔ عήفت فΎئπأ΍ά ϥ من خا΍ ϝلϝϭΪΠ ناحظ ϥ΃ مϝΪό ·ع΍ ΓΩΎلϮϤΘيل مϭ ϡϭΪόه

.ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ في ΔلϮلسي΍ في 

 ϝ ΔلϮلسي΍ ιΎμΘإم Γ΍Ω΃ يقήρ خل عنΪΘي ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϭ7ϝ ϭ ϡΎي΃3 ϝϭ6  Γήأخي΍ ϩάه ϭ ήϬش΃

 ΔϨس ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ΎϬϠخΩ΃2013 

    ϝ ΔلϮلسي΍ ιΎμΘم΍ ΕΎيϠϤيق عΒτيق تήρ عن ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ خل فيΪΘي ήئ΍ΰΠل΍ كϨ7بΎي΃ .ϡ

3 ϭ ήϬش΃6ϝ ω΍Ϊإي΍ ΕياϬلك تسάك ϭ ,ήϬش΃24 يϘبήئ΍ΰΠل΍ كϨΒل ΓΪئΎϔϠل ΔϠمغ ΔعΎتس  ϰϠع ΔΘبΎث

 . ΍0.75 ,1.25 ,1.5 ,0.3لϨح΍ ϮلΎΘلي 

 .0%      34375م΍ ϝΪόلΎϔئΓΪ في ΍لس΍ ϕϮلϱΪϘϨ مΎ بين ΍لϙϮϨΒ يΡϭ΍ήΘ خاϝ ه΍ ϩάلήϤحΔϠ بين ,

 ϭ2,50 %  ΕΎيϠϤόϠلJ/J  بين Ύπي΃ ϭ%0.78125 ϭ %2.00  .أجل 

 

 : سϕϮ قيم ΍لΨزين΍ή  Δبعث ΍ل΍لΒϤح

 ϥϮنΎϘل΍ έϭΪح صϤس ΪϘق 10/04/1990لϠόΘϤل΍  ئيΎϘϠΘل΍ ءϮΠϠل΍ حΒϜب νήϘل΍ ϭ ΪϘϨلΎب

.ΎهΰΠيل عϮϤجل ت΃ من ήئ΍ΰΠل΍ كϨΒل ΓήشΎΒϤل΍ Ε΍ΪعΎسϤل΍ ϰل· ΔلϭΪل΍ ΔϨيΰΨل 

 ΎϬفي ήψϨل΍ ΓΩΎن ·عϜϤي ΔϨيΰΨل΍ فήρ من ΔόΒΘϤل΍ Δن΍ΪΘأس΍ ΔسΎفسي Ρبإصا ϡΎيϘل΍ يقήρ عن

 ΔϨيΰΨϠن لϜϤين ي΃ ΔيϘيϘح ϕϮء سΎθن· ϰل· ϱΩΆي ϥ΃ نϜϤي ΍άϬك Ύكήتح ϥ΃ϭ ϱΪيϠϘΘل΍ يلϮϤΘل΍ ήئ΍ϭΩ

فيΎϬ ·ص΃ έ΍ΪصΎϨف مϮϨΘعΔ من ΍لس΍ Ε΍ΪϨلϮϤόميΔ بΪϬف تغτيΔ عΰΠهΎ كΎϤ تϜϤن بϨك ΍ل΍ΰΠئή من 

ΎفΔ ·لϰ ه΍ ϩάل΍ϮΠنب ΍لϨϘΘي΍ ΔلϘيϡΎ بϠϤόي΍ ΕΎلس΍ ϕϮلϮΘϔϤحΔ عن ήρيق ش΍ήئϭ΃ ΎϬ بيΎϬό, بΎإض

 ϱέΎج ΏΎلحس ΎϬاكΘم· Ϯه ΕΎنϭΫأ΍ ϩάه έ΍Ϊمن ·ص ΔميϮϤόل΍ ΔϨيΰΨϠح لϤني يسϮنΎنب قΎج ΪجϮي

.ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϱΪ(1)ل
 

 

 
  (1:)   ΓΩΎϤل΍ قم  81حسبέ ϥϮنΎϘل΍ 10/04/1990من νήϘل΍ ϭ ΪϘϨلΎق بϠόΘϤل΍. 
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ΔزينΨل΍ ϥϭΫأ ΕΎμقΎل منϤع ήسي : ϝϭأ΍ بϠτϤل΍ 

, ϭ في تϠك ΍لΓήΘϔ تم تحΪيΪ مϮΘϨج΃1995  ΕΎكϮΘبϝϭ΃31ή مΎϨقΔμ لس΍ Ε΍ΪϨلΰΨيΔϨ يϡϮ  تϤت

: ΔليΎΘل΍ ω΍Ϯأن΍ في ΔϨيΰΨل΍ قيم ϕϮس 

 ΃س13 ωϮΒ( ϭΫ΃BTCϝن΍ ΕΎلΰΨي΍ ΔϨلμϘي΍ Γήأجل) .1

                                                 ϝ26 ωϮΒس΃ 

                                                ϝ52 ωϮΒس΃ 

 سΕ΍ϮϨ.5( لسΘϨين, ϭΫ΃BTM ϝن΍ ΕΎلΰΨي΍ ΔϨلϮΘϤس΍ Δτأجل) .2

 :  ϭΫ΃.(BTA) bond de trésor assimilableن΍ ΕΎلΰΨي΍ ΔϨلϮΘϤس΍ Δτأجل   3

 ΔϨلس 

 ينΘϨلس 

 ϝ5 .Ε΍ϮϨس 

 ΎϬΘϤيϘب ϥϮϜي ΪيΪسΘل΍ ϭ ΎϘΒب مسΘΘϜϤل΍ ΎهΩΪيح Ε΍ΪϨلس΍ من ωϮϨل΍ ΍άفي ه Ϊئ΍Ϯϔل΍

.ΔيϤإس΍ 

    ϭ ΔϨس ΔϨيΰΨل΍ ΕΎجϮΘϨفي م ήψϨل΍ ΓΩΎء  2002تم ·عΎبإلغBTM  ϭBTC  ϝ52  ΔϠϘل ωϮΒس΃

 . ΍BTAلϠτب Ω΍ ϭمΎجΎϬ في 

  ΔϨيΰΨل΍ Ε΍ΪϨل سϜل ΔيΆΒϨت ΔمΎنίέ Ω΍Ϊبإع ΔميϮϤόل΍ ΔϨيΰΨل΍ ϡϮϘت ,ΔيϮϨلس΍ ΎϬتΎجΎيΘإح ΍ήψن

ϭ تسييϭΫ΃ ήن΍ ΕΎلΰΨيΔϨ  تήسΎϬϠ لϨΒك ΍ل΍ΰΠئή, ه΍ ΍άأخيή يϡϮϘ بΘ΄مين عϠϤي΍ ΕΎإص΍ ,έ΍ΪلυϮΘيف

غيϜ ήل شΨص Βρيόي ϭ΃ مϱϮϨό مϘيم ϡ΃ في ΍لحس΍ ΏΎلϭ .ϱέΎΠيϜϤن ΍إكΏΎΘΘ في ه΍ ϩάأϭΫنΕΎ ل

مΜϤل من ήρف ΍لμΘΨϤين في ϭΫ΃ن΍ ΕΎلΰΨيϭ ΔϨهم ΍ل΍ ϭ ϙϮϨΒلΆϤسس΍ ΕΎلΎϤليϭ Δ شήكΕΎ  مϘيم

 ΍لΘ΄مين.

 

     ΔϨيΰΨل΍ سلήتFAX  ΔϨيΰΨل΍ ϥϭΫ΃ ΔμقΎϨϤك بϨΒل΍ έΎΒ5إخ  ϭ ΔيϠϤόل΍ يخέΎل تΒق ΔحϮΘϔم ϡΎي΃

 يϤπΘن:

- .ΔμقΎϨϤل΍ يخέΎت 
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- .ΔμقΎϨϤϠل ωϮضϮϤل΍ غϠΒϤل΍ 

- .Ε΍ΪϨلس΍ ϕΎϘحΘيخ ·سέΎت 

- .Ε΍ΪϨلس΍ ωϮن 

(ΔϨيΰΨل΍ ين في قيمμΘΨϤϠل ΔϘثيϮل΍ ϩάه ϝΎسέبإ ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϡϮϘبل يΎϘϤلΎب ϭ(SVT 3 لΒق ϡΎي΃

Θي ΔيϠϤόل΍ ϡϮفي ي ϭ .ΔيϠϤόل΍ϘيΰΨل΍ ص في قيمΘΨكل م ϡΪ ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϰل· ΏΎΘΘإك΍ غب فيήي ΔϨ

.ΔحήΘϘϤل΍ ΓΪئΎϔل΍ ϝΪόم ϭ ,ΔϨيΰΨϠضه ل΍ήق· Ω΍ήϤل΍ يϤإس΍ غϠΒϤل΍ :نϤπΘق يϠف مغήυ هόما مΎح 

 ϱάل΍ ϝΪόϤل΍ ΪيΪجل تح΃ من ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϯΪل νϭήόل΍ Δس΍έΩ مΘي ϭ يهϠفض عέ ϭ΃ ϝϮΒم قΘي

΍لϭ ϱάضόه في ΍لΎϨϤقΔμ بΎلس΍ ήόلϭ νϭήό في ي΍ ϡϮإسΘحϕΎϘ يΘحμل كل مΘϜب ع΍ ϰϠلϠΒϤغ 

.ΔϨيΰΨϠل ϱΪلح΍ ϝΪόϤل΍ ϱϭΎيس ϭ΃ قل΃ ϥΎك ΍Ϋ· Ύم ΔلΎحه في حήΘق· ϱάل΍ 



    46 

     ϱήئ΍ΰΠل΍ ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ يمΪϘت :ϝϭأ΍ لμϔل΍                                     

 

 

)έΎϨيΩ ϥϮيϠم(ΓΪحϮل΍ 

 ( ع΍ νϭήلϙϮϨΒ بΎلΎΒϤلغ ϭ مΪόا΍ ΕلΎϔئΓΪ لΎϨϤق΍ ϥϭΫ΃ ΔμلΰΨي΍07.ΔϨلέ ϝϭΪΠقم) 

                                                                                                

 

 ΍ل΍ :έΪμϤلϝϭΪΠ من ·ع΍ Ω΍ΪلΎτلϥΎΘΒ بΎϨء΍ عϰϠ مτόي΍ ΕΎف΍ήΘضيΔ كϝΎΜϤ تϮضيحي.

 ΍لϠΒϤغ ΍إسϤي م΍ ϝΪόلΎϔئ΍ ΓΪل΍ ΏϮϠτϤلϨΒك

BNA %18.20 

%18.25 

%18.20 

100 

50 

50 

CPA %18.25 

%18.28 

%18.30 

20 

20 

40 

BEA %18.30 

%18.32 

%18.37 

%18.40 

200 

50 

20 

100 

 

BDL %18.37 

%18.40 

60 

600 

BADR %18.28 

%18.30 

%18.32 

40 

250 

100 
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1-:ϱέΎلج΍ ΏΎلحسΎب ΔزينΨل΍ ΕΎنϭΫأ ΕΎμقΎمن ΔسϠلج Δصي΍ήفت΍ ΔلΎح Δس΍έΩ 

, ΒρيϥϭΫ΃ Δό 08/05/2013فήϤϜحϭ΃ ΔϠلϰ يΘم ΍إعاϥ عن ϭجΩϮ عϠϤيΔ مΎϨقΔμ بέΎΘيخ: 

ϝ ϥϭΫ΃ هي ΓέΪμϤل΍ ΔϨيΰΨل΍13  ϭ ,ωϮΒس΃Ώ ΔμقΎϨϤϠل ωϮضϮϤل΍ غϠΒϤل΍ ΩΪ1000ح  ϥϮيϠم

 Ϯه ΔϨيΰΨل΍ فήρ من ϝϮΒϘϤل΍ ϱΪلح΍ ϝΪόϤل΍ ϥ΃ ϭ ΝΩ18.38%. 

 ΔعΎلس΍ لΒق قϠف مغήυ م فيϬضϭήيم عΪϘا ت· ΎϬلي· ϝϮخΪل΍ ين فيΒغ΍ήل΍ ينΒΘΘϜϤل΍ ϰϠع ΎϤف

.ΓήشΎόل΍ 

:ϰϠي ΎϤك νϭήόل΍ نتΎϜف 

 όم ϰϠع ΍ءΎϨب ϥΎΘΒلΎτل΍ Ω΍Ϊمن ·ع ϝϭΪΠل΍ :έΪμϤل΍.ضيحيϮت ϝΎΜϤك Δضي΍ήΘف΍ ΕΎيτ 

 ϭ ب΍ Ϊόإρاع΍ ϰϠلνϭήό من ήρف مΜϤل ΍لΰΨنΔ يΘم تήتيΎϬΒ في جϝϭΪ كΎϤ يϠي:

 ( تήتيب ϭ تسΠيل ع΍ νϭήل΍ήθء ΍ ϥϭΫ΃لΰΨي΍08ΔϨلέ ϝϭΪΠقم )
     ΕاΪόϤل΍ 

ϥϮΒΘΘϜϤل΍
 

%18.2 %18.25 %18.25 %18.3 %18.32 %18.37 %18.4 

BNA 100ϥ 50 - - - - - 

CPA - 20 20 40 - - - 

BEA - - - 200 50 20 100 

BDL - - - - - 60 600 

BADR - - 40 250 100 - - 

ωϮϤΠϤل΍ 100 70 110 490 150 80 700 

 ΍ 100 170 280 770 920 1000 1700ل΍ήΘكم

ϔس   ΍ل΍ έΪμϤلسΎبق ن

  Ώ έΪق ΔمΪϘϤل΍ νϭήόل΍ ليΎϤج· ϥ΃ ϝϭΪΠل΍ ϝ1700ناحظ من خا όس΃ ΎϤϨبي ΝΩ ϥϮيϠم ΓΪئΎϔل΍ έΎ

 ϭ قΪ جΎءΕ نΎΘئج ΍لΎϨϤقΔμ ع΍ ϰϠلϨح΍ ϮلΎΘلي:  ϭ18.40%   %18.2فΪϘ كΎنت تΡϭ΍ήΘ بين 

-  Ώ ΔصΎΨل΍ ء΍ήθل΍ νϭήكل ع ΔميϮϤόل΍ ΔϨيΰΨل΍ لΒϘتBADR,CPA,BNA  ϥأ

 ϰϠع ϩΪئΎع ϰϠب عΘΘϜل كل مμحΘي ϭ ΔϨيΰΨل΍ ل بهΒϘت ϱάل΍ ϱΪلح΍ ϝΪόϤل΍ قل من΃ ΕاΪόم 
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 في΍ ϥϮϜلέ΍ήϘ فيΎϤ يϠي: ΃ ,BDL ϭBEAمΎ ع΍ νϭήل΍ήθء ΍لΎΨص΃  Ώ Δس΍ αΎل΍ ϝΪόϤلϱά قΪمه

 νϭήόل ΔΒسϨلΎبBEA   نϤπΘϤل΍ νήόلΎل بΒϘت ΔϨيΰΨل΍ ϥ200فإ ϝΪόϤب ΝΩ ϥϮيϠ3018. م%  ϭ

50  Ώ ΝΩ ϥϮيϠ18.32م%   ϭ20  Ώ18.37%  نϤπΘϤل΍ νήόل΍ فضή100في حين ت ϥϮيϠم

 ΓΪئΎف ήόبس ϭ έΎϨيΩ18.40% ϝ ΔΒسϨلΎئ بθل΍ سϔن ϭBDL  لΒϘت ΔϨيΰΨلΎ60ف Ώ ϥϮيϠ18.37%م 

 18.40%مϠيϭ600  Ώ ϥϮتήفض  

بإجΎϤلي  ΃11/08/2013مΎ تέΎيخ ΍إسΘحϕΎϘ فحΏ ΩΪ  12/05/2013تس΍ ϱϮلϠϤόيΔ بέΎΘيخ 

Ώ έΪق νή1700ع  Ώ سطϮΘم ϝΪόم ϭ ϥϮيϠ18.29م% 

من فإ΍ ϥلϠΒϤغ ΍لΪϤفωϮ من ήρف ΍لΘΘϜϤب يسحب  12/05/2013عΪϨ حϝϮϠ تέΎيخ ΍لΘسϮيΔ  و 

:ΔليΎΘل΍ Δيغμل΍ من Ύاقτن΍ يحسب ϱάل΍ فعΪϠفي لΎμل΍ غϠΒϤلΎب ϩέΎΒم ·خΘي ϭ ϱέΎΠل΍ بهΎحس 

                                 ΍VnلϠΒϤغ ΍لΎμفي لΪϠفع = 

                                                               (3600/n*I)+I                             

 :  Vn Ρث  ع΍ ΩΪأيn .ϡΎ:م΍ ϝΪόلΎϔئ΍ :I  ,ΓΪلϘي΍ ΔϤإسϤيΔ.ي

مϠي΃ ϱ΃ ΝΩ ϥϮنΎϬ تΪفع  200بΎلϨسΔΒ لϠΒϤϠغ ΍لΘΘϜϤب  199,908,525يΠب ϥ΃ تΪفع  BEAفΜϤا 

 ϕΎϘحΘإس΍ جل΃ ΪϨع ϭ Ϊئ΍Ϯϔل΍ هϨم ΎصϮϘϨغ مϠΒϤل΍11/08/2013  غϠΒم ϰϠل عμحΘ200ت  ϥϮيϠم

.ΝΩ 

ϨيΰΨل΍ ΕΎنϭΫ΃ ΔμقΎϨم νϭήي عϠي Ύفي م ϭيلήف΃ ήϬش ΔيΎϬϨل Δ2015 .ϱΎم ήϬش ΔيΎϬن ϭ 

 (΍09لέ ϝϭΪΠقم )

 30/04/2015 31/05/2015 

 ϭΫ΃ن΍ ΕΎلΰΨيΔϨ قμي΍ Γήأجل

ϝ13 ωϮΒس΃ 

ϝ26 ωϮΒس΃ 

 

34870.00 

40292.00 

 

37090.00 

44715.00 

ΔϠثΎϤϤل΍ ΔϨيΰΨل΍ ΕΎنϭΫ΃ 

ΔϨلس 

 لسΘϨين

Ε΍ϮϨس ΙاΜل 

 

49440.00 

51879.00 

72780.00 

 

59737.00 

59304.00 

72780.00 
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Ε΍ϮϨس ΔسϤΨ127810.00 127810.00 ل 

 ΔϠثΎϤϤل΍ ΔϨيΰΨل΍ ΕΎنϭΫ΃ 

ϝ7 Ε΍ϮϨس 

ϝ10 Ε΍ϮϨس 

ϝ15 ΔϨس 

 

 

 

97592.00 

149981.00 

154477.00 

 

99592.00 

149981.00 

155277.00 

Ϊμر م  : بϨك ΍ل΍ΰΠئήال

Ϊي΍ΰف تήع ΔϨيΰΨل΍ ϕϮس ρΎθن΍  Ώ27 ل΍ في ΔϨيΰΨل΍ ΕΎنϭΫ΃ ΔμقΎϨم νϭήόل ΝΩέΎيϠم ϕϮس

ϰل΍ تϠصϭ يΘل΍ ϱΪϘϨل΍779  يلήف΃ ήϬش ΔيΎϬن έΎϨيΩ έΎيϠ2015م ϭ806  سϔمن ن ϱΎم ήϬθل

.ΔϨلس΍ 

 ( :مϝΪό مΩϭΩήيΔ قيم ΍لΰΨي΍10ΔϨلέ ϝϭΪΠقم)

 

ΔϨيΰΨل΍ قيم ΔيΩϭΩήم ϝΪόم 

 

30/04/2015 31/05/2015 

TMP/PMP TMP/PMP 

 Γήيμق ΔϨيΰΨل΍ ΕΎنϭΫ΃

 ΍(BTCأجل)

ϝ13 ωϮΒس΃ 

ϝ26 ωϮΒس΃ 

ΕΎنϭΫ΃  ΔϨيΰΨل΍

ΔϠثΎϤϤل΍(BTA) 

ΔϨلس 

 لسΘϨين

Ε΍ϮϨس ΙاΜل 

Ε΍ϮϨس ΔسϤΨل 

 

 

%0.49 

%0.44 

 

 

%1.71 

%1.58 

%1.67 

%1.85 

 

 

%0.50 

%0.46 

 

 

%1.72 

%1.65 

%1.67 

%1.85 
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 ΔϨيΰΨل΍ ΕΎنϭΫ΃

ΔϠثΎϤϤل΍(OTA) 

Ε΍ϮϨس ΔόΒلس 

Ε΍ϮϨس Γήθόل 

ϝ15 ΔϨس 

 

 

 

%2.44 

%3.30 

%3.82 

 

 

%2.44 

%3.30 

%3.82 

 ΍ΰΠئ΍ήلέΪμϤ: بϨك ΍ل

  ϭ0.50%  %0.46مϝΪό مϮΘسط ΍لΩϭΩήϤي΍ ΔلسϱϮϨ لϠΘΨϤف ϭΫ΃ن΍ ΕΎلΰΨيΔϨ يΡϭ΍ήΘ مΎ بين   

 Δب س ن ال   ΃1.65%  1.85%س΃26  ωϮΒسϭ ωϮΒ  13أϭΫن΍ ΕΎلΰΨيΔϨ قμي΍ Γήأجل ϭ  ب

.ΔϠثΎϤϤل΍ ΔϨيΰΨل΍ ΕΎنϭΫأ 

 ϭ5  ϭ Ε΍ϮϨ2.46س%  ϭ3.82%  ϭ ΔϠثΎϤϤل΍ ΕΎنϭΫ15أ .ΓήΘϔل΍ ΔيΎϬفي ن ΔϨس 

ϭ  ΔϨيΰΨل΍ ΕΎنϭΫأ ΔΒسϨلΎب Ύم΃ .Ϊي΍ΰفي ت ΔϨيΰΨل΍ ΕΎنϭΫأ ϱϮϨلس΍ ΩϭΩήم ϝΪόسط مϮΘم ϥ΃ ناحظ

.ΓήϘΘحت مسΒص΃ Ε΍ϮϨس ΔسϤمن خ ήΜك΃ ΔϠثΎϤϤل΍ 

 

ΔزينΨل΍ ΕΎنϭΫأ ϰϠع νϭΎϔلت΍ :نيΎΜل΍ بϠτϤل΍    

ϱϮنΎΜل΍ ϕϮلس΍: 

مΪΘخل في من ΃جل ت΄مين عϠϤيΔ تϝϭ΍Ϊ س΍ Ε΍ΪϨلΰΨيϭ ΔϨ لήΘخيص ΍لحϝϮμ عϠيΎϬ لϜل 

.ΔيϠϤόل΍ ϩάيم هψϨΘل ΔيϮنΎث ϕϮس ΕΪجϭ ϙϮϨΒل΍ بين Ύم ϕϮس 

 Ϯل΍ نϤπت ϭμΘΨϤل΍ فήρ من ϕϮلس΍ ϩάفي ه ΔρΎسϮ .ΔϨيΰΨل΍ في قيم ϥ 

΃سωϮΒ  13عϠϤي΍ ΔلνϭΎϔΘ في ΍لس΍ ϕϮلΎΜنϱϮ بΎلϨسΔΒ أϭΫن΍ ΕΎلΰΨيΔϨ قμي΍ Γήأجل ) -1

 ϭ26  ينμΘΨϤل΍ ϡΪϘي Ϋ· )ωϮΒس΃ ΔϨيΰΨل΍ في قيم·΍ ΔعΎق ϰل ϯϮΘمس ϰϠع ϕ΍Ϯأس

 Ε΍ΪϨس ϰل· νϭΎϔΘل΍ جل΃ ء( منΎاثΜل΍ ϭ Ϊأح΍( ωϮΒأس΍ تين فيήم ΔميϮϤόل΍ ΔϨيΰΨل΍
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΍ϮϤل΍ ϡϮلي΍ في ϭ )ء΍ήθل΍ ϭ يعΒل΍ ( ΔϨيΰΨل΍μΘΨϤل΍ جهϮΘي ΔيϠϤόل΍ ϡΎΘΘلي إخϮ في قيم ϥ

΍لΰΨي΍ ΔϨلϰ بϨك ΍ل΍ΰΠئή لسحب ·م΃ Ύمή بΎلΪفع ن΍ΪϘ في حΎل΍ Δل΍ήθء ΃ ϭ΃مή بΘحϮيل 

 ϰل΍ ϝϮخΪل΍ ينΘلΎلح΍ في كا ΔϨيΰΨل΍ ين في قيمμΘΨϤل΍ ϰϠع ϭ . يعΒل΍ ΔلΎفي ح Ε΍ΪϨلس΍

 ΍لس΍ ϕϮلΎΜنϱϮ بϝΪόϤ مΡήΘϘ من ήρفϬم.

2-  ΔϠثΎϤϤل΍ ΔϨيΰΨل΍ ΕΎنϭΫ΃ صΨي ΎϤفي Ύم΃(BTA)  αΎس΃ ϰϠع ϥϮϜي ΎϬمل بΎόΘل΍ ϥفإ

ΎΜنέ ϭ ϱϮغم ΍أسϭ έΎό ليس ع΃ ϰϠس΍ αΎل΍Ϯϔئϭ .Ϊ هي غيή قΎبΔϠ لνϭΎϔΘϠ في ΍لس΍ ϕϮل

 ήψن΃ (ΩϭΩήϤل΍ αΎس΃ ϰϠع ΎϬϤييϘم تΘي ϭ ΓήϬش ΎϬϠمΎسب حϜت ΔليϭΩ ΔغΒص ΎϬل ϥفإ ΍άه

 (. ΍(10)لέ ϝϭΪΠقم 

ماحϥ· : Δψ لΰΨϠيΔϨ ·مΎϜني΍ ΔلϘيϡΎ بΎϨϤقΕΎμ لϔϨس تέΎيخ ΍إسΘحϕΎϘ فيΎϤ يΨص 

 ϭΫ΃. (BTA)ن΍ ΕΎلΰΨي΍ ΔϨلΎϤϤثل

بΎϬ في مح΍υ  ΔψϔلΰΨيΔϨ س΍Ϯء΍ لإح΍ήΎϔΘء سΕ΍ΪϨ يΒϘل ΍لϥϮμΘΨϤ في قيم ΍لΰΨيΔϨ عϰϠ ش

 ΃صϮلϬم من ΃جل ·عΓΩΎ خϭ΃ ΎϬϤμ لΒϠΘيΔ حΎجΎيί ΕΎبΎئϬϨم.

 ΍ ϭل΍ ϝΎΜϤلϱά سϭΎϨΘϨله ΍آϥ يΎόلج هΎتين ΍لحΎلΘين:

 :ϰلϭأ΍ ΔلΎلح΍ 

 BADR ϭBNAن΃ νήϔنه لΪيΎϨ بϜϨين 

BADR ( أجل΍ ήيμق ΔϨيΰخ Ε΍ΪϨء س΍ήش Ϊيή13ي  ΎϬΘϤقي )ωϮΒس΃300 ΪόϤب ϥϮيϠم ϝ2.5  ϭ

 ϡϮلك يΫ11/05/2013  ΎϬح لϤا يس ΎϬόضϭ ϥ΃ ΎϤب ϭ من ب ΎϬيήΘθΘس ΎϬفإن ΔμقΎϨϤل΍ في ϝϮخΪلΎ 

(ΔϨيΰΨل΍ ين في قيمμΘΨϤل΍SVT نϜلي ϭ ήآخ )BNA  ϡϮي ϡϮϘي ϱάل΍ .اΜ2013/ 12/05م 

 ϰϠع ϝϮμلحΎ500ب  ϝΪόϤب ϥϮيϠ2.6م %  Ώ ΎϬόيΒب ϡϮϘثم ي ϱϮنΎΜل΍ ϕϮلس΍ 2.5من%  . 

Μل΍ ΔلΎلح΍:ΔنيΎ 

  ϝ ϥϮبί ΪجϮنه ي΃ νήϔنBNA   هΘϤقي Ύم ϰϠع ϝϮμلح΍ Ϊيή1000ي  ΔϨيΰΨل΍ Ε΍ΪϨمن س )ϥϭ(

 ϝΪόϤ2.5ب%  ϡϮ04/05/2013ي  ϥ΃ ΎϤϠعBNA  .ΔϨيΰخ Ε΍ΪϨس ΎϬلϮص΃ Δψϔك محϠΘϤا ت 

ϭ في ي΍ ϡϮأέبΎόء BNAمΎ يϡϮϘ به ΍لΰبϥϮ ه΍ ϮلνϭΎϔΘ مع ΍لμΘΨϤين في قيم ΍لΰΨيΔϨ لϜϨΒه  

06/05/2013  ϭ ϡΪϘي ΔμقΎϨϤل΍ ϡϮي ϮهBNA  Ϯه ϱΪلح΍ ϝΪόϤل΍ ϥ΃ ΎϤϠلي عΎΘل΍ νήόل΍

2.65 .% 
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  ίϮهي ف ΔμقΎϨϤل΍ نتΎϜفBNA ϝ ϰϠت عϠμتح ϱ΃ ,طϘف ϝϭأ΍ νήόلΎ500ب Ώ )ϥϭ(2.7% 

 ΍أخϯή. 500في ΍لϮقت ΍لϱά خسΕή فيه 

 ϡϮϘي ΎمΪϨعBNA  ϡϮ12/05/2013ي Ϩس ϱήΘθي ϭ ϱϮنΎΜل΍ ϕϮلس΍ ϰل΍ ΏΎهάلΎء( بΎاثΜل΍( Ε΍Ϊ

 % .ϭ2.55 ليϜن  ϭ% 2.6  %2.5خΰيΔϨ بϝΪόϤ مϮΘقع يϥϮϜ بين 

: ϝΎΜϤل΍ يلΒس ϰϠع 

BNA  ϱϮنΎΜل΍ ϕϮلس΍ ء من΍ή500ش ήό2.5%=2.55% <%2.6. بس<t  

 ϱϮنΎΜل΍ ϕϮلس΍ في Ϊجϭ في حينBADR  ΎϬΘϤقي ΔϨيΰخ Ε΍ΪϨبيع س Ϊيή500ي  ϝΪόϤ2.6ب% 

BNA  بل Ϙ  .΍%2.6لΫ  ϱ΃ ϝΪόϤلك ΍لϠΒϤغ ϭ بάلك  BADRع΍ ϰϠل΍ήθء من  ت

 ϡϮفي ي ϭ13/05/2013  ΪئΎع ΏΎب حسϠτيBNA  :ϥϮبΰل΍ مع 

BNA  ΕήΘ500·ش  ήό2.7%بس   ϰلϭأ΍ ϕϮلس΍ من 

 Ύπي΃ ΕήΘش· ϭ500 ήό2.6بس%  .ϱϮنΎث ϕϮمن س 

 .2.55%)عΪϨمΎ تϮقόت ΃نΎϬ سϱήΘθΘ بϝΪόϤ  0.15في حين كΎنت ت΃ ϱ΃0.1  ήψΘϨنέ ΎϬبحت 

لب  مط  يم ΍لΨزين΍ ΔلΎΜلث: ϭضعيΔ سϕϮ ق ال

 ΃سωϮΒ( ϭΫ΃ ϭن΍ ΕΎلΰΨي΍ ΔϨلΎϤϤثΔϠ لس΍έΩ13 .ΔϨسΔ مΎϨقϭΫ΃ ΕΎμنΕΎ قμي΍ Γήأجل )

΃سωϮΒ(  ΍έΩ ήμΘϘ13سΎϨΘ عϰϠ مΎϨقϭΫ΃ ΕΎμن΍ ΕΎلΰΨي΍ ΔϨلμϘي΍ Γήأجل)ϭΘ في ه΍ ΍άلΎΠنب س

 ϝ ΔϨيΰΨل΍ ΕΎنϭΫ΃ ϰϠق عΒτت Ε΍ء΍ήإج΍ سϔن ϥ΃ έΎΒΘعΎ26ب  ϝ ΔΒسϨلΎيء بθل΍ سϔن ϭ ωϮΒس΃

BTA  Ϋ· ΔϨلس΍  ϰϠق عΒτي ΎϬϨع ϝΎϘي ΎمBTA  ϭ ينΘϨ5لس .Ε΍ϮϨس 

 .΃سωϮΒ 13مΎϨقΕΎμ س΍ Ε΍ΪϨلΰΨي΍ ΔϨلμϘي΍ Γήأجل ϝ( : ΍11لέ ϝϭΪΠقم )

ΔμقΎϨϤل΍  يخέΎت 

 ΍لΪفع

تέΎيخ 

ϕΎϘحΘإس΍ 

ϝΪόم νϭήόل΍ ΩΪعSVT  عر س ال

حΪي  ال

 ϝΪόϤل΍

ϱΪلح΍ 

TMP ΕΎϔيυϮΘل΍ 

ϰنΩأ΍ 

 

ϰμأق΍ 

 

9/01/02 

6/02.02 

 

13/1/02 

10/2/02 

 

14/4/.02 

12/5/02 

10/2/02 

5.5 

5.5 

2.80 

5.45 

4.12 

3.30 

5 

2 

2 

1800 

550 

600 

4.20 

3,5 

2.8 

3.89 

3.50 

2.80 

915 

0 

1800 
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6/3/02 

 

2/4/02 

 

8/5/02 

10/3/02 

 

7/4/02 

 

12/5/02 

9/6/02 

10/3/02 

7/7/02 

14/4/02 

11/8/02 

12/5/02 

9/6/02 

7/7/02 

1/11/02 

3.75 

 

3.75 4 600 2.6 2.28 1640 

550 

1069 

600 

0 

600 

1800 

550 

600 

.ήئ΍ΰΠل΍ كϨب :έΪμϤل΍ 

 13ناحظ ϥ΃ مس΍ ϯϮΘلυϮΘيΕΎϔ لس΍ Ε΍ΪϨلΰΨي΍ ΔϨلμϘي΍ Γήأجل ϝ 11من خا΍ ϝلέ ϝϭΪΠقم 

 έΎόس΃ ωΎϔتέ· ΔΠيΘن ΔيτϔϨل΍ Ε΍Ω΍ήإي΍ تحسن ϰل· ΎسΎس΃ جعήي ΍άه ϭ ΔμقΎϨΘم ήتيϮب ήغيΘت ωϮΒس΃

΍ ϝط خاϔϨل΍ ΓήΘϔ200ل  ϭ2001  ϭ ΔميϮϤόل΍ ΔϨيΰΨϠل ϱέΎΠل΍ ΏΎلحس΍ Ϊصيέ تحسن ϰل· ϯΩ΃ ΎϤم

 ΔϨيΰΨل΍ ءϮΠجع ل΍ήلي تΎΘلΎب.ΔϨيΰΨل΍ قيم ϕϮيق سήρ يل عنϮϤΘل΍ ϰل· 

ΎϔΨناحظ ·ن ϥ΃ ΎϤك ΔϘΒτϤل΍ ϭ ΔميϮϤόل΍ ΔϨيΰΨل΍ فήρ من νϭήϔϤل΍ ϱΪلح΍ ϝΪόϤل΍ جع΍ήت ϭ ν

ΓΪئΎϔل΍ ήόس ϝΪόم ϭ ΔμقΎϨϤل΍ ΕΎيϠϤفي ع  ΓέΪق ϡΪع ϭ ΔيϜϨΒل΍ ΔلϮلسي΍ ئضΎب فΒبس ΍άه ϭ ،جحήϤل΍

 ϰل· ΎϬلϮلي تحΎΘلΎب ϭ ،ϙϮϨΒل΍ بين Ύم ϕϮئض في سΎϔل΍ ν΍ήق· ϰϠع ΔليΎϤل΍ ϭ ΔفيήμϤل΍ ΕΎسسΆϤل΍

 ΓΪئΎϔل΍ ήόمن حيث س Δϔضغي Ϊج ΏΎΘΘك· νϭήόم لϬϤيΪϘت ϭ ΔϨيΰΨل΍ Ε΍ΪϨس ϕϮف سΪϬب ΍άه ϭ

.ϩέΎϤΜΘس΍ ϭ ئضΎϔل΍ يصϠϘت 

ΔΒسϨلΎب Ύم΃  Ε΍ΪϨين في سμΘΨϤل΍ فήρ من ΍ήيΒك ΎمΎϤΘيت ·هϘل ΎϬفإن ΔϨلس ΔϠثΎϤϤل΍ ΔϨيΰΨل΍ Ε΍ΪϨلس

ΔيΰΨل΍ قيم ϭ. 
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 (΍BTA 1 anلΰΨي΍ ΔϨلΎϤϤثΔϠ لسΔϨ )(: مΎϨق΍12 ϥϭΫ΃ ΕΎμلέ ϝϭΪΠقم )

ΔμقΎϨϤل΍ يخέΎت 

 ΍لΪفع

تέΎيخ 

ϕΎϘحΘإس΍ 

 ϝΪόم

νϭήόل΍ 

مϠΒغ 

ΔμقΎϨϤل΍ 

عر  س

νعر  ال

 

 مϠΒغ

SVT 

 ήόلس΍

ϱΪلح΍ 

ΕΎϔيυϮΘل΍ 

΍لϠΒϤغ 

ϰنΩا΍ 

΍لϠΒϤغ 

ϰμاق΍ 

18/7/01 

15/8/01 

19/9/01 

22/7/02  

 

19/8/01  

23/9/01  

 

 

 

17/7/02 

 

17/7/02 

17/7/02 

 

5.95 

 

5.95 

5.95 

 

4690 

 

1240 

4770 

 

 

94.97 

 

99.97 

100.54 

 

 

94.62 

 

99.97 

100.54 

 

 

1720 

 

1140 

3900 

 

99.95 

 

99.95 

99.95 

 

1720 

 

1140 

3900 

 

ήئ΍ΰΠل΍ كϨب :έΪμϤل΍ 

 

جϮيϠيΔ  18مϠيΝΩ ϥϮ في  1720ناحظ من خا΍ ϝلέ· ϝϭΪΠت΍ ωΎϔلΎΒϤلغ ΍لϭήόϤضΔ لإكΏΎΘΘ من 

2001  ϰفي  6760·ل ΝΩ ϥϮيϠ19م  ήΒϤΘΒ2001س  ϱάل΍ ΩϮكήل΍ ΔلΎح ϰل· ϡΎϤΘإه΍ ΍άجع هήي ϭ

ήϤتΔτΒ ب΍ ΍άϬلϨμف من سΘحΪثه عϠϤي΍ ΕΎلυϮΘيف في سϕϮ مΎ بين ΍لϭ ، ϙϮϨΒ يήجع ΍ل΍ ϰلϤي΍ Γΰل

حΎم΍ ΎϬϠإسΓΩΎϔΘ من س΍ ήόلΎϔئΓΪ مϰτό من ήρف ΍لΰΨيϭ ΔϨ سήό مΘغيή يح΍ ϩΩΪلϘيم بحيث تϜϤن 

 ΍لνϭΎϔΘ بين ΍لμΘΨϤين ϭ يΪϬف Ϋلك ·ل΍ ϰي΍ ΩΎΠل΍ ΩϭΩήϤلϤائم لϜل س΍ ϭ ήόلϱά يحسب كΎϤ يϠي:

:ΔليΎΘل΍ Δيغμل΍ لϤόΘنس ΪϨلس΍ ήόس ΩϭΩήم ΏΎلحس 
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taux x      A+[val nominale[ س]          taux +     eur échéance   val[          

                  100                  fréquences                100                     E      

fréquence         

Rendement= 

                              Val nominale + ]A x     taux    [ 

                                    100               E     fréquence 

            

  fréquence x EX [  

        DSR                        

 ΍لμϔل اصΔخ

                ΔϨفي لسήμϤل΍ Ρإصا΍ Ε΍έΎϜΘب· Ϊك΄ح ϱήئ΍ΰΠل΍ ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ءΎج ΪϘ1986ل 

ϝ قΎن΍ ϥϮل΍ ϭ ΪϘϨل΍ νήϘلϱά حΩΪ مΎόييή تΪخل بϨك ΍ل΍ΰΠئήفي هϭ ، ϩά تΪعϤت ΃كήΜ من خا

.ϕϮلس΍ 

 ΔμقΎϨل΍ ΔلϮلسي΍ ϰϠل عμتح ϥ΃ يعτΘتس ΔميϮϤόل΍ ΔϨيΰΨل΍ ϭ ϙϮϨΒل΍ ϥفإ ϕϮلس΍ ϩάه ϝمن خا ϭ. 

 .لΎϤليΔتسτيع كάلك تυϮيف ف΍ϮئΎϬπ ·ضΎفΔ ·ل΍ ϰلΆϤسس΍ ΕΎ و 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 
 
 
 

الϔصل الثاني : آلية عمل السوϕ النقدية 
في حالة تعرضه لنقص في السيولة و في 

 حالة وجود فائض في السيولة
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. 
¨ 

:تϬϤيد  

ق΍ ΩΎμΘلϨρϮي تΜϤΘل في تίϮيع υϮيΔϔ هΎمΔ في ΍إبن΍ ΔϤψلΎϤلي΍ Δأفي كل  ΍ ϡϮϘلϙϮϨΒت

ϭ تسϡΪΨΘ  ،نΪϘيΔ من ΍لΪϤخήين بΎϔئΓΪ معي΍ ΔϨائϥΎϤΘΌ بΤيث يϘϠΘي ΍ل΍ Ωέ΍ϮϤلΎϔئΔπ في شϜل ΍Ωϭئع

قΩΎμΘيين بΎϔئΓΪ لϘΤΘيق ΍لήبح ب΍ έ΍ΪϘϤلϕέΎϔ بين إع΍΍ ϥ΍ϮلΩέ΍ϮϤ في مϨح ΍لνϭήϘ لΎμلح ΍أ تϠك

 ϱ΍ ينήϤΜΘسϤل΍ ϭ ينέήخΪϤل΍ بين Δلعاق΍ بطέ ت فيϤهΎس Ϊق ϙϮϨΒل΍ ϥϮϜت έϭΪل΍ ΍άϬب ϭ تينΪئΎϔل΍

 بين ΍لήϘϤضين ΍ ϭلήΘϘϤضين.

ΎϬمن خال ϭ ΎϬي فيΘل΍ ϥΎϜϤل΍ ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ήΒΘم تعΘي  ϭ έ΍Ϊص΍أ΍ ϝϭ΍Ϊت ΓήيμϘل΍ ΔليΎϤل΍ ϝϮص

نΎϬ س΍ ϕϮلعϠϤي΍ ΕΎائΎϤΘΌنيΔ قμي΍ Γήاجل ΍ ϭلϰΘ تسϤح بΪΘخل أϭ يعήف بΎل΍ ϡϮϬϔϤل΍Ϯسع ، جل΍أ

 ήΒΘتع ϭ Ύهήغي ϭ ΔيΪϘϨل΍ ΕΎسسΆϤل΍ فϠΘΨم ΔيϜϨΒل΍ νϭήϘل΍ أمن.ΩΎμΘاق΍ يلϮϤΘل έΩΎμϤل΍ هم 

.  حالϭ ΔجΩϮ نقص في السيϮلΔ :ااϤϝϭبحث ال  

        ΔلΎح ϰل΍ ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ νήتع ΪϘل ΔϨس άϨم ΍άهϭ ΔلϮلسي΍ ص فيϘ1990ن  ΔيΎغ ϰ2001·ل  ϭ

 ϭ صϘϨل΍ ΍άه ϰل΍ ΕΩي أΘل΍ ΏΎΒأس΍ ثΤΒϤل΍ ΍άفي ه αέΪنέϮτت ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ في ϕϮلس΍ ييمϘت ϭ

 Δيήئ΍ΰΠل΍ ΔيΪϘϨل΍ ،ΓήΘϔل΍ ϩάفي ه. 

الϭ  ϰجΩϮ نقص في السيϮلΔ في السϕϮ الΩΆϤيΔ العϮامل الϤستقلΩ : Δراسϝϭ  Δاأ الϤطلب

. ΔقديϨال 

السيϮلΔ هي: فيϱΩΆ الϰ ·نϔΨاν العϮامل الϤستقلΔ التي ت  -1       

1.1- :ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϱΪل ΔيέΎΠل΍ ΔϨيΰΨل΍ ئع΍Ωϭ  

 ϰϠΠΘمن ت ήئ΍ΰΠل΍ كϨΒب ΔϨيΰΨل΍ Δعاقϝخا  ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϯΪل ΡϮΘϔϤل΍ ϱέΎΠل΍ ΏΎسΤل΍

 ΔϨيΰΨϠل   νήϘل΍ ϭ ΪϘϨل΍ ϥϮنΎيه في قϠع ιϮμϨم Ϯه ΎϤك ϭ ,ΔمΎلع΍(1) سكϤي ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϥأ 

                                                           
1
 S’EMPE Henri, Bugdet et trésor, Analyse Econimique des Finances de l’Etat , Ed Cujase, PARIS, 

FRANCE1973. 
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 Ϙي ϭ ΔلϭΪل΍ ΏΎبهحس ϡϮϘي تΘل΍ ΕΎيϠϤلع΍ به كل Ϊعل  ،يΠت ϭΎϨئ΍Ω ΏΎسΤل΍ ΍άه Ϊصيέ 

)ΪيΪتس ϭ ν΍ήΘق΍(ΔϨيΰΨل΍ Δن΍ΪΘس΍ ΎϬتΎϘفΪت ΔيϮسΘل ΔϨيΰΨل΍ ΎϬϠϤعΘتس. 

 :ΔϨيΰΨل΍ قيم -2.1  

 ϭ ΔϨيΰΨل΍ ل في:قيمΜϤΘت  

- ϝ( أجل΍ Γήيμق ΔϨيΰΨل΍ Ε΍ΪϨ13س  ,ωϮΒ52, 26أس )ωϮΒأس.  

΍ ΔϨيΰΨل΍ يمϘي بϤيس Ύف مήتع ϭΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ في ϝϭ΍ΪΘϠل ΔϠبΎϘل،  ϕϮلس΍ في ϝϭ΍Ϊيم تϘل΍ ϩάه

بإمΎϜنϬم ΍إكΏΎΘΘ في ه΍ ϩάلسΕ΍ΪϨ عن ήρيق تϨϘي΍ ΔلΪϘϨϥϮ  ΓΩ΍ΰϤيΔ بΤيث أصΒح ΍لϮسΎτء ΍لΎϤلي΍ل

Ϩب ΎϬϠخΩي أΘل΍.ήئ΍ΰΠل΍ ك 

-  ΔϨيΰΨل΍.ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ΔلϮسي ϰϠلي عΎΘلΎب ϭ ϙϮϨΒل΍ ΔلϮسي ϰϠع ήثΆت 

-  ΔفيήμϤل΍ ΕΎسسΆϤل΍ فήρ من ΎϬفي ΏΎΘΘلإك΍ مΘي يΘل΍ ϭ أجل΍ ΓήيμϘل΍ ΔϨيΰΨل΍ Ε΍ΪϨس έ΍Ϊص·

ΓΪي΍ΰϤل΍ يقήρ عن ΔفيήμϤل΍ ήغي ϭ، ιΎμΘبإم ΔϨيΰΨل΍ ϡϮϘيث تΤب  ϭ ϕϮلس΍ ΔلϮء من سيΰج

.ΔϨيΰΨل΍ يمϘل ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ين فيΪϤΘء معΎτسϭ مϬΘϔμب ϙϮϨΒل΍ ΔلϮسي ϰϠع ήثΆي Ύم ΍άه 

΍لΘ΄ثيή عϰϠ  سيϮل΍ Δلس΍ ϕϮلϘϨيΔ من خاϝ ·صέ΍Ϊ ن΍ ΩϮϘلΰΨيΔϨ فϔي حΎل΍  ΔلΰΨيΔϨ يϜϤن -

 ν΍ήΘإق΍ فυϮت ΎϬفإن ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍ ءمنΰج΍   ΔميϮϜΤل΍ Ε΍ΪϨلس΍ ء΍ήفي ش ΎهΩέ΍Ϯمن م

 ήρΎΨϤل΍ ΔجέΩ ϡ΍Ϊإنع ΔϨيΰΨل΍ ΕΎنϭΫفي أ ΔϠΜϤΘϤل΍. ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϯΪل ΎϬϤμخ ΔيϠبΎق ϭ 

΍لϮΘϔϤحΔ  لΰΨ  ϩάϬيΔϨ عن ήρيق ΍لΤسΎب΍ ΕΎلέΎΠيΔتΘم عϠϤي΍ Δك΍ ΏΎΘΘل΍ ϙϮϨΒلέΎΠΘيΔ في س΍ Ε΍ΪϨل

 ΓΪصέأ ΎϬل ϥϮϜت ΎϤيث لΤب ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϯΪل ϙϮϨΒل΍ ϕϮϔت ΕΎبΎسΤل΍ ϩάϬل ϰل· ΄ΠϠت ΎϬفإن ΎϬتΎجΎيΘح΍

.ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ خل فيΪΘل΍ Ε΍ϭΩأ ϯΪح· ήΒΘي تعΘل΍ ΔيέΎج ΕΎبΎل حسϜش ϰϠع ΓΪصέأ΍ ϩάيف هυϮت 

·ϥ عϠϤيΔ ·ص΍ έ΍Ϊل΍ ϭ ΩϮϘϨلΘي تϜθل مΎ يسϰϤ بΎلϡϮμΨ في مي΍ΰنيΔ بϨك ΍ل΍ΰΠئή تΘم  

ΕاϮϤع ϭ هبΫ( ΔيϘيϘح ϝϮأص άيϔϨيق تήρ عن ΎϬΘيτمن  تغ ϭ ΔليΎم ϝϮأص ϭ ϝϭ΍ΪΘل΍ Γήح ΔيΒϨأج

πبع ϥفإ ΍άϬب ϭ ,Δيήئ΍ΰΠل΍ ΔϨيΰΨل΍ من ΓέΪμϤل΍ Ε΍ΪϨس ΎϬϨبيΎ  ϩΎΠت· ΔميϮϤلع΍ ΔϨيΰΨل΍ ΔنيϮيΪمن م 
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ف΍άϬ مΎ يΆكΜϤ،  Ϊل ·حϯΪ مΎϘبا΍ Εل΍ ΔϠΘϜلΪϘϨي΍Δل΍ ίΎϬΠلήμϤفي ϭ مΪيϮن΍ ΎϬΘلΪϘϨيΔ تΤت ΍لϠτب ت

ΰيΔϨ يϜϤن أϥ يΆثΨ ήتغيή في ΍ل΍ ΔϠΘϜلΪϘϨيΔ. فإ΍ ϥل هيΘϨج عϨل تغيή في ه΍ ϩάلΪϤيϮنيΔ عϰϠ أنه ك

ϭΪب ΍άه ϭ ΔيΪϘϨل΍ ΎϬΘنϮيΪم ϝمن خا ΔفيήμϤل΍ ΔلϮلسي΍ ϰϠعϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ΔلϮفي سي ήثΆشك ي ϥ 

3.1- ϱقدϨال ϝϭالتدا:  

 ήΒتعϭ ΔلϮلسي΍ في ήثΆي تΘل΍ ΔϠϘΘسϤل΍ مل΍Ϯلع΍ من ήΒΘيع ΍Ϯأع΍ بين Δلϭ΍ΪΘϤل΍ ΩϮϘϨل΍ عنϥ 

  ΍ :1M ϭM2إقΩΎμΘيين ϭ يϜϤن تΜϤيΎϬϠ في ΍لϤΠϤعين ΍لΪϘϨيين

M1لϤθفع  : حيث يΪل΍ ئلΎسϭϠمΎكΔ ΎهέΪμي يΘل΍ ΔيΪϘϨل΍ ϕ΍έϭأ΍ لΜم( ΔلϮلسي΍ ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍  ϭ

ع΍ ϥ΍ϮإقΩΎμΘيين ΍لي ΍لغي΍ ήلΎϤليين ϭ ن΍ ΩϮϘلΰΠΘئ΍ ΔلΓέΩΎμ عن ΍لΰΤي΍ ΔϨلΘي تϝϭ΍ΪΘ بين ΍أ

 ك΍ΩϮئع ΍ل΍ ϙϮϨΒلέΎΠΘيϭ Δ لϯΪ بήي΍ ΪلήϤكϮϤ. ϱΰمي΍ Δلع

 M2 : من ΍لϤΠϤع ΍لϱΪϘϨ فيM1 ϥϮϜΘ  مΎπفΎ ·ليه ΍لυϮΘيΕΎϔ أجل.   

M1/ PIB: PIBϭM1  حيث تΤسب كΎϤ يϠي  نس΍ ΔΒلسيϮلΔ تΤسب عن ήρيق: ΍لϨسΔΒ بين   

  ϭ يΘم حسΎبΎϬ كΎϤ يϠي:

 ϝϭ΍Ϊت Δعήيق: سήρ عن ΩϮϘϨل΍ ϝϭ΍Ϊت ΔيϠϤييم عϘن تϜϤيΩϮϘϨل΍(*) 

PIB/  M1=  ΩϮϘϨل΍ ϝϭ΍Ϊت Δعήس  

(2010-2013(: تέϮτΘ سήعΔ ت΍ ϝϭ΍ΪلΩϮϘϨ خا΍ ϝلΓήΘϔ )΍13لέ ϝϭΪΠقم )  

2013 2012 2011 2010  

757.77 1361.16 1064.14 223.2 PIB 

10.9 19.9 15.4 3.1 )%(M2ϮϤن ϝΪمع 

1.39 1.44 1.46 1.44  Δعήلس΍

(%)ΔيΪϘϨل΍  

من بϨك ΍ل΍ΰΠئτ ήيΕΎعم  ϰϠع ΍ءΎϨب ϥΎΘΒلΎτل΍ تهΪأع ϝϭΪΠل΍ :έΪμϤل΍ 
 (*) ΕاΩΎΒϤل΍ ΔيϮفي تس ϯήأخ ϰل· Ϊمن ي ΪϘϨل΍ Ε΍Ϊحϭ من ΓΪحϭ كل ΎϬت فيϠϘΘن΍ ϰΘل΍ Ε΍ήϤل΍ ΩΪع ΩϮϘϨل΍ ϝϭ΍Ϊت Δعήل سΜϤت :

قΩΎμΘيΔ  في ف΍((   ΓήΘإ
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     ϥ·  ωΎϔتέ· Δعήس νΎϔΨن· ϭ Δليϭأ΍ ΔلϮلسي΍ ϰل΍ ΔجΎΤل΍ νΎϔΨي ·نϨيع ΪϘϨل΍ ϝϭ΍Ϊت Δعήس

 ΓΩΎيί يϨيع ΪϘϨل΍ ϝϭ΍Ϊت.Δليϭأ΍ ΔلϮلسي΍ ΓίΎفي حي ΔΒغήل΍  

(: ΍لΘغي΍ Ε΍ήلسϮϨيΔ لϠع΍Ϯمل ΍لϤس΍ ΔϠϘΘلΆϤثΓή ع΍ ϰϠلسيϮل΍ ΔلήμϤفيΔ في ΍لس΍14 ϕϮلέ ϝϭΪΠقم )

(ΓήΘϔل΍ في ΔيΪϘϨل΍2010-2013) :  

2013 2012 2011 2010               ΔϨلس΍  

     ϥΎيΒل΍  

70.2(-)  252.05 538.86 526.37  ΔϨيΰΨل΍ ئع΍Ωϭ

΍لέΎΠيΔ لϯΪ بϨك 

 ήئ΍ΰΠل΍ 

250.45 386.73 478.28 282.28 E  ϱΪϘϨل΍ ϝϭ΍ΪΘل΍  

590.37 600.85 556.2 548.90  ΔϨيΰΤل΍ قيم

΍لΓέΪμϤ عن 

 ΔμقΎϨϤل΍ يقήρ

ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ في 

 

ϝϭΪΠل΍ :έΪμϤل΍ .ήئ΍ΰΠل΍ كϨمن ب ΕΎيτمع ϰϠع ΍ءΎϨب ϥΎΘΒلΎτل΍ تهΪأع  

      Ϊي΍ΰت ϙΎϨناحظ أنه ه΍  ΓήΘϔل΍ في ΔفيήμϤل΍ ΔلϮلسي΍ ϰϠع ΓήثΆϤل΍ ΔϠϘΘسϤل΍ مل΍Ϯلع΍ في

(2010-2012)  ΔΠيΘنΔلϮلسي΍ ئض فيΎعن ف ήΒتع ΓήΘϔل΍ ϩάه ϥأ  ϭΪق ΍ ΔϨت في سψϔΨ2013 ن.  

.الϨقديΔ في حالΔ نقص في السيϮلΔتقييم أΩاء السϕϮ :  نيالϤطلب الثا  

      Ϥلع΍ ΔϨيΰΨل΍ ϭ ΔلϮسي ϰل΍ ΝΎΘΤي تΘل΍ ϭ ΰΠلع΍ Ε΍Ϋ فέΎμϤل΍ كل من ΄ΠϠت ϕϮلس΍ ϰل΍ ΔميϮ

 ΔيΪϘϨل΍ ΓΩΎإع ΎϬϠيϮϤت.  
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΍ في ήئ΍ΰΠل΍ كϨخل بΪت ΔليΎفع ϰϠع ΪϤΘيع ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ΡΎΠن ϥ· ϭ هϤيψϨΘل ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس

فعΎليΔ أ΍Ωء  ، ΍ϭلάϤكΓέϮ في ΍لϠτϤب ΍لΎΜني (*)Ϋلك عϰϠ أحΪ أ΍ Ε΍ϭΩلسيΎس΍ ΔلΪϘϨيΔ ، تعΪϤΘ في 

 ϭ ΔلϮلسي΍ ص فيϘن ϭأ ΰΠع ΎϬيΪي لΘل΍ ϙϮϨΒل΍ ωΎضϭسين أΤن في  تϤϜت Δيήئ΍ΰΠل΍ ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍

.ΔميϮϤلع΍ ΔϨيΰΨل΍ لكάك 

        ϭ ΔلϮلسي΍ ي فيϠϜص هيϘمن ن ΔلΎفت حήع Δيήئ΍ΰΠل΍ ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ΓΪΘϤϤل΍ ΓήΘϔل΍ لك فيΫ

حيث حΪثت  1990س΍  ΔϨجΪيϭ ،Ύ Ϊ لΪϘ عήف ΍لس΍ ϕϮل΍ ϱΪϘϨل΍ΰΠئϱή مϘϠτϨ(2001-1990من )

Ϙن έ΍ήϘΘإس΍ ضعϭ ϱάل΍ νήϘل΍ ϭ ΪϘϨل΍ ϥϮنΎق έϭΪص Ϊبع ΔيΩΎμΘإق΍ ΔسΎلسي΍ في ΔمΎه ϝϮΤت Δτ

 كΆϤسسΔ مسΔϠϘΘ"بϨك ΍ل΍ΰΠئ΍ "ήلϱΪϘϨ في ص΍ Γέ΍ΪأϭلϮيϭ ΕΎ أصΒح ΍لϨΒك ΍لήϤكϱΰ تΤت ·سم 

      " ΔϨئل س΍ϭأ ϰΘح ήئ΍ΰΠل΍ كϨ1994ب  ϝفي من خاήμϤل΍ ίΎϬΠل΍ ΔلϮم في سيϜΤΘي νήف

 ΓΩΎع· ΔϠيϬتس ϝمن خا ΓΪح ϰϠك عϨل بϜل ΔΒسϨلΎيل بϮϤΘل΍ ΓΩΎإع ΔيϠϜل΍ لغΎΒϤل΍ ϰϠع ϯϮμق ΩϭΪح

ΕΎجΎيΘح· ΔيΒϠΘل ϙϮϨΒل΍ بين ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ء في΍ήθل΍ ΓΩΎع· ΕΎقيΎϔت· ϭم أμΨل΍  νήف ϭ ϙϮϨΒل΍

 ΔΒسϨب ΔلϮلسي΍ ϰϠع ϱέΎΒي ·جρΎيΘ3·ح%  ΔΒسϨيض بϮئع مع تع΍ΩϮل΍ 11,5من%  ΔبΎقήل΍ ΰيΰتع ϭ

ΔϨس ϱΎفي م ΔيΪϘϨل΍ 1995ΔلϮلسي΍ ήفيϮΘء ل΍ήθل΍ ΓΩΎع· Ε΍Ω΍ΰم ήئ΍ΰΠل΍ كϨأ بΪب ΎمΪϨ1"، ع.  

"ϭ ΔϨس ήخ΍ϭفي أ ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ يقϤ1995تع ΔمϮϜΤل΍ فήρ ي منϤسέ ϡΎψن άيϔϨيع  في تΒل

 ϩάه ϰϠع ΓΪئΎϔل΍ έΎت أسعϠصϭ Ϊق ϭ ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ في ϝϭ΍ΪΘϠل ΔϠبΎϘل΍ ΔميϮϤلع΍ ΔϨيΰΨل΍ Ε΍ΪϨس

Ε΍ΪϨلس΍  ϰ22.5·ل%   ΔϨئل س΍ϭء  1996في أϮفي ضρΎΒتΆ Θل΍ ΕاΪمعπ كينήΘθϤل΍ من بينϭ مΨ

 "΍لΕ΍Ω΍ΰϤ"في 

(*)   ΔليΎϤل΍ ΕΎسسΆϤل΍ ϭ ϙϮϨΒل΍ ήلغي΍ ϕϮلس΍ ΕΎيϠϤيق عΒτت ϡΎψϨل΍ ΍άل هϬس Ϊق ϭ ΔفيήμϤ

 .Ω1996"2يسήΒϤ في  **) )"بϨك ΍ل΍ΰΠئ΍"ήلϮΘϔϤحΔ من جΎنب 

 

 

 

(1)  ΓήΘϔل Ε΍Ω΍ΰϤل΍ ϡΎψم مع تμΨل΍ ΓΩΎع· ΔϠيϬسΘب ήئ΍ΰΠل΍ كϨت بψϔΘح·.ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍ ϯΪل ΔلϮلسي΍ ΕΎجΎيΘحΎله بΎϘΘن΍ 

(2)Abdoun . RABAH(1998) un bilaan du programme de stabilisation économique en algerie (1994 -1998) les cahiers du 

cread N°46/47. 

 ((*   ΔϨلس Ε΍ء΍ήإج΍ من ΩΪع ΫΎΨت· Ϊبع Ε΍Ω΍ΰϤل΍ يقΒτء تΎ1994ج ΍ ΰيΰتع ϰف ·لΪϬي ، ΕΎسسΆϤل΍ ϥأ Ϋ· ،ء΍Ϯس Ϊح ϰϠع ΔميϮϤلع΍ ϭ ΔفيήμϤل΍ ΕΎسسΆϤل

نϡΎψ ع΍ ΩϮϘأ΍Ωء ΍لعϮϤميΔ تϠμΤت غ΍ ϰϠإسϘΘا΍ ϝلΎϤلي ΍ ϭإϭ ،ϱέ΍Ω تϮΤلت ΩيϮن΍ ΎϬلϙϮϜθϤ في΍ ΎϬل΍ ϰلϭΪلΔ عن ήρيق مΩΎΒلΎϬΘ لس΍ Ε΍ΪϨلΰΨيϭ ΔϨ أΩخل 

,Γέ΍Ωإ΍ ϰϠع ΔليΎعϔل΍ ϭ ρΎΒπإن΍ ήييΎمع νήϔل 

( ΍لΘϤعϠق بΎل΍ϭ ΪϘϨلνήϘ أصΒح ΍لϨΒك ΍لήϤكϱΰ ـ يسϰϤ في تعΎمϠه مع ΍لغيή "بϨك ΍ل΍ΰΠئϭ "ήهϮ مΆسسϨρϭ ΔيΔ 10-90( من ΍لΎϘنϥϮ )ΓΩΎϤ12 )فϮϤΒجب ΍ل(**)

ΎϤليϭ Δمع ΍ ΕΎلΕ΍Ϋ شμΨيΔ مΪنيΔ مسΔϠϘΘ مΎليΎ، يπع ه΍ ΍άلΎϘنϥϮ هيϜل ϭتψϨيم بϨك ΍ل΍ΰΠئή من خاϝ تΪΤيΪ مΎϬمه، عϠϤيΎته، عاقΎته مع ΍ل΍ϭ ϙϮϨΒلΆϤسس

.ΔΜيΪΤل΍ ΔيΩΎμΘاق΍ ΕΎإصاح΍ ΕΎيπΘϘم έΎρ· في ΔϨيΰΨل΍ 
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·لϰ بϨك ΍ل΍ΰΠئή لΕ΄Π بعΰΠ هيϠϜي في سيϮل΍ Δل΍ ίΎϬΠلήμϤفي  تϤيΕΰفي ه΍ ϩάل΍ ΓήΘϔلΘي        

 ϰل΍ ΓήΘϔل΍ ϩάت هϤسϘن΍ϭ Δجήح ΕاΪغت معϠي بΘل΍ ϭ ΎϬϠيϮϤت ΓΩΎحل: 3إع΍ήم 

 ΔϠحήϤل΍1 ( من ΓΪΘϤϤل΍" :1996-1991 ϥϮيΩ ء΍ήθب ΔϨيΰΨل΍ ΓΩΎع· ΎϬفي )23  ΔميϮϤع ΔسسΆم

 ϕϮϔي تΘل΍ νϭήϘل΍ ϥيث أΤ6ب  ϭ9 ϮϜθم ήΒΘتع ήϬكأشΎ  ϭ ΔϨيΰΨل΍ فήρ من Ύه΅΍ήش ΩΎيع ϭ ΎϬفي

 ϡΎفي ع ΔمϮϜΤل΍ ΕέΪ1996أص  ΔϤقي Ύ24,9م  ΎϬϨم Ε΍ΪϨل سϜفي ش ϱήئ΍ΰج έΎϨيΩ έΎيϠ20م 

 ϕϭΪϨص ήيήϘجي حسب تέΎΨل΍ ήئ΍ΰΠل΍ كϨء بΎϨΜΘسΎب ΔسϤΨل΍ ΔميϮϤلع΍ ϙϮϨΒل΍ يلϮϤت ΓΩΎإع ΔϨس

 ,  ΍1ل΍ ΪϘϨلϭΪلي"

إعΓΩΎ  %20مϠيΩ έΎيέΎϨ في شϜل تϮΤياΕ نΪϘيΔ مΪϘ217  ΎϬϨ تϘϠت ΍لϙϮϨΒ حا΍ ϝلΓήΘϔ ح΍Ϯلي ل

 ϭ ϙϮϨΒل΍ ΔϠϤسέ80%  يΘل΍ جيέΎΨل΍ ν΍ήΘإق ΔΒسϨلΎف بήμل΍ ήئΎعن خس ΕΎπيϮتع ΓέϮفي ص

.έاϭΪل΍ عن ΔبΎني ϙϮϨΒل΍ به ϡϮϘي 

 .%10( سع΍ ήلΎϔئΓΪ 99-96تέϮτ سΕ΍ΪϨ ·عΓΩΎ تϮϤيل ΍لϙϮϨΒ من )( : ΍15لέ ϝϭΪΠقم)

 96 97 98 99 

 51،4 30،90 30،90 24،90 مϠيΩ έΎيέΎϨ مϠΒغ

ϮϤϨل΍ ϝΪ66،34 00 19،42 _ %مع 

 Ε΍ΪϨس ΔΒنس

 ·ع΍ ΓΩΎلϮϤΘيل

0.9 1.74 1.10 1.61 

 ϝϭΪΠل΍έΪμϤل΍:  ΘΒلΎτل΍ Ω΍Ϊيمن ·عΔليΎϤل΍ Γέ΍ίϭ ΕΎئيΎμح· ϰϠع ΍ءΎϨن ب 

   ΔϠحήϤل΍ :ΔنيΎΜل΍1991-1998 

         ΔτسϮΘم νϭήل قϜف في شϮθϜϤل΍ ϰϠع ΕΎبϮΤسϤل΍ من ΓήيΒك ΔΒيع نسϤΠΘب ϙϮϨΒل΍ متΎق

 ،ΔπϔΨϨم ΓΪئΎف έΎأجل ب΄سع΍ϨΒل΍ ϰل· ΕΎϘيΒيم تسΪϘΘب ΔمΎلع΍ ΔϨيΰΨل΍ متΎق ϭ νϭήϘل΍ έΎρ· في ϙϮ

Ύءه΍ήش ΩΎعϤل΍ "  ϕΎϔن· ϰل· ΔفΎإضΎيل  8بήفي أف Δنί΍ϮϤل΍ من ΝΩ έΎيϠ1997م ΔϠϤسέ ΓΩΎإع ،

ϭΪϨμل΍( ήفيϮΘϠي لϨρϮل΍ ϕCNEP ( ت ·سمΤت ΎليΎح ϭ ϥΎϜك لإسϨب ϰه ·لϠيϮΤت Ϊبع )CNEP 

 ϡΎمن ع ϝϭأ΍ بعήل΍ ϝمت خاΎق ΔمϮϜΤل΍ ϥك( . فإϨه  1997بΘϤقي Ύم ϝ΍ΪΒΘسΎمن  187ب ΝΩ έΎيϠم

 ΎϬتΪم ΔϨيΰخ Ε΍ΪϨبس ΔϠمΎلع΍ ήغي ΔفيήμϤل΍ νϭήϘل΍12  ϙϮϜθϤل΍ νϭήϘل΍ بلΎϘلك مάك ϭ( ΔϨس
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ϘΤΘسϤل΍ ΎϬفيΩ ϭ ίΎغϠنϮس Δكήش ϭ ،ΓΪيΪΤل΍ كϜسϠل ΔيϨρϮل΍ Δكήθل΍ ϰϠع Δ ϭ Δيάأغ΍ Ω΍ήيΘس΍ ينϭ΍ϭ

ΔيϭΩأ΍  Ε΍ΪϨلس΍ ϩάه ϰϠع ΓΪئΎϔل΍ ήسع ϥΎك Ϊق ϭ10 .%  . 

  ΔيϠϤلع΍ ϩάت هϠϜش Ϊق ϭ24%  ΔيΎϬϨب ΩΎμΘلاق ϙϮϨΒل΍ ϥΎϤΘئ΍ Ϊصيέ 1996من  ΕΩأ ϭ

 Δني΍ΰفي مي ΓΪئΎϔل΍ ΕΎعϮفΪم ΓΩΎيί ϰلك ·لΫ ϰϠع ΓΩΎيί1997  έ΍ΪϘϤي  %0,6بϠخ΍Ϊل΍ تجΎϨل΍ من

."ΎΒيήϘت ϡΎΨل΍1 

 : ΔΜلΎΜل΍ ΔϠحήϤل΍2000 -2001 

  ΍ήش ΓΩΎلك إعΫ ϭ"Ύه΅  .ΔمϮϜΤل΍ ΕΎح΍ήΘبإق ΔϘϠعΘϤل΍ νϭήϘل΍ ϭ ΔϠΤϨϤل΍ ΕΎسسΆϤل΍ νϭήق

 νϭήϘل΍ ϩάϬلي لΎϤإج΍ غϠΒϤل΍ صلϭ Ϊق ϭ )عيΎϤΘاج΍ فϠϤϠف لϮθϜϤل΍ ϰϠب عΤلس΍ ΪيϤΠت(

346,5  ΓΪئΎϔل΍ έΎأسع ΕΎقϭήف ϭ فήμل΍ ήئΎسΨئي لΰΠل΍ ء΍ήθل΍ ΓΩΎع· ΎϬفي ΎϤب .ΝΩ έΎيϠم

(21,213 ΎϬتΪم ΕΎم΍ΰΘل΍ لϜفي ش )20 Ϩبسس ϭ Δ ϩέΪق ΓΪئΎف ήإ 6ع΍" يتϤس ϭ ΕΎم΍ΰΘل

 ϭ ϙϮϨΒل΍ من Δاحيϔل΍ νϭήϘل΍ ء΍ήش ΓΩΎقت ·عϮل΍ سϔفي ن ϭ لكάك ΔϨيΰΨل΍ Εέήق ΎϤك ."ΔعϤΠϤل΍

 ΎϬغϠΒصل مϭ يΘل΍15 "ΝΩ έΎيϠ1.م 

 ΍ΰفΎح ϥϮϜت ϥن أϜϤي يΘل΍ ϭ ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ يقήρ عن ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍ يلϮϤت ΓΩΎع· ϥ·

΍ Ε΍ΪϨفي س ΏΎΘΘمن لإك ήΒأك ،Ε΍ΪϨلس΍ ϩάه ϰϠع ΓΪئΎϔل΍ ΕاΪمع ϥϮϜت ϥأ νήΘϔي ،ΔϨيΰΨل

 ϭ ΔلΎϔϜل΍ ΔيϨϘيق تήρ يل عنϮϤΘل΍ ΓΩΎع· ΔϔϠϜت ϝΪمن مع ήΒأك Ε΍ΪϨلس΍ ϩάه ϰϠع ΪئΎلع΍ ΕاΪمع

 ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ΝέΎخ ήشΎΒϤل΍ يلϮϤΘل΍ ΓΩΎل ·عπϔت ϙϮϨΒل΍ ϥفإ ،ΔيϨϘΘل΍ ϩάه ΕاΪمع ωΎϔتέإ ΍ήψن 

ΰΠل΍ كϨخل بΪΘي ϭ ق في أقل منΤΘي تسΘل΍ ΔمΎلع΍ Ε΍ΪϨلس΍ ء΍ήθل ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ في ήئ΍6 ήϬ( 2)أش

 ϭ في ه΍ ϩάلΎΤلΔ ي΍ ϥϮϜلϝίΎϨΘ عن ه΍ ϩάلسΕ΍ΪϨ من ήρف ΍لϙϮϨΒ بϜθل نΎϬئي، ϭيμΤل ΍لϨΒك 

 έΩΎΒي ΎϨه ϭ ΔمΎلع΍ ΔϨيΰΨل΍ من ΎϬقΎϘΤΘيخ ·سέΎΘب ΔϨيΰΨل΍ Ε΍ΪϨقيم س ϰϠع ΔيΎϬϨل΍ في ϱΰكήϤل΍

 "ρϭήفق شϭ ήغيΘم  ήبسع ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ في ΎϬئ΍ήθ(3)ل.  

·ع΍ ΓΩΎلμΨم ΍لΘي ا تϝ΍ΰ تϜθل نسΔΒ كΒيΓή ضϤن هيϜل ·ع΍ ΓΩΎلϮϤΘيل عن ήρيق مϠΘΨف 

 ΍لϨϘΘيΕΎ في ضϮء تΎϨقص مع΍ ϝΪلμΨم.

 FMI Country report (N° 04/138) May 2004 Alegria : Financial Stability Assessmen(: حسب تήϘيή ص΍ ϕϭΪϨل΍ ΪϘϨلϭΪلي؛ 1)     

(2 ΓΩΎϤل΍ :)76  ΪϘϨل΍ ϥϮنΎق.νήϘل΍ ϭ 

(3ήئ΍ΰΠل΍ ،ΔمعيΎΠل΍ ΕΎعϮΒτϤل΍ ϥ΍ϮيΩ ،فيήμϤل΍ ήسييΘل΍ ΕΎسيΎسي ϭ ΕΎيϨϘت ،ΓΪيήف ϝΪيع έ΍ΰΨب :)،2000. 
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    ΔسΎلسي΍ ئلΎسϭ من ΔمΎه ΔϠسيϭ ΔϨيΰΨل΍ Ε΍ΪϨس ϰϠع ΔحϮΘϔϤل΍ ϕϮلس΍ ΕΎيϠϤل عϜθت

 ϰϠع ϙϮϨΒل΍ يلϮϤت ΓΩΎإع ΔمΎه Γ΍Ωأ ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ΎϬب ϡϮϘي تΘل΍ ء΍ήθل΍ ΔيϠϤل عΜϤحيث ت ،ΔيΪϘϨل΍

 ϕϮلس΍ ϯϮΘمس  ϝمن خا ϱέΎΒإج΍ يρΎيΘإح΍ يقήρ عن ΔيϨϘΘل΍ ϩάه ήئ΍ΰΠل΍ كϨعم بΪي ϭ ،ΔيΪϘϨل΍

΍لسϕϮ ل΍ήθء ΍لس΍ Ε΍ΪϨلعΎم΍ ،Δأم΍ ήلϱά يΠعل ΍ل΍ ϙϮϨΒلέΎΠΘيΔ تΒϘل عϰϠ بيع عن ΍لΰيΓΩΎ في 

.ϱέΎΒإج΍ يρΎيΘإح΍ 

΍لήϤسل من ήρف بϨك  1989مϱΎ س΍25  ΔϨلέΩΎμ بέΎΘيخ  002حسب ΍لέ έϮθϨϤقم  

ΕΎسسΆم ϭ ،ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍ : هم ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ في ϥϮϠخΪΘϤل΍ ϥفإ ϙϮϨΒل΍ ϰل· ήئ΍ΰΠل΍  νήϘل΍

.ΓΪي΍ΰϤل΍ ΔيϨϘحسب ت ΔϨيΰΨل΍ Ε΍ΪϨيف سυϮΘخل لΪΘلΎب ΎϬح لϤيس ϭ ،ΔϨيΰΨل΍ ϭ ΔμμΨΘϤل΍ 

 ΔϨس Δي΍Ϊيل  1991مع بϮϤΘل΍ ΓΩΎف ·عϘل في سΜϤΘϤل΍ ϭ ΍ΪيΪج ΎمΎψن ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ΕΪϤΘع·

ΔϔϠΘΨم ΕاΪعϤب ΕΎنΎأم άيق أخήρ عن  , ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ في ήئ΍ΰΠل΍ كϨخل بΪت ΕاΪعت معϔتέ· ϭ

ΔϨ1994 س .ϱέΎΠل΍ ΏΎسΤل΍ في ΕΎϘيΒم ، تسμΨل΍ ΓΩΎيق ·عήρ عن 

 كΎϤ يϮضΤه ΍ل΍ ϝϭΪΠلΎΘلي:

 (: ·عΓΩΎ تϮϤيل ΍ل΍ ϙϮϨΒلέΎΠΘيΔ عن ήρيق تΪخاΕ بϨك ΍ل΍ΰΠئ΍61ήلέ ϝϭΪΠقم )

:ΓΪحϮل΍ لـΎب% 

       ΓήΘϔل΍                                                                                                                                      
 تΪخل 

 بϨك

 في

ήئ΍ΰΠل΍  

 ϕϮلس΍ 

ϱΪϘϨل΍ 

 αέΎي  96مϔنΎج

97 

 αέΎم

97 

جΎنϔي 

98 

 ϱήϔي  78فيϔنΎ99ج  ϱήϔ99في 

 ΓΩΎع·

 ΍لμΨم

46.76 49.73 62.86 79.27 76.50 65.77 67.95 

ΓΪي΍ΰϤل΍ 18.31 45.95 26.55 1 .99 23.03 31.71 32.05 

ΔلΎϔϜل΍ 9.29 0.83 2.53 0.36 0.34 2.52 _ 
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 ΕΎϘيΒتس

 ΏΎسΤل΍

 ϱέΎΠل΍ 

26.64 1.65 8.06 0.39 0.13 _ _ 

 ϕϮلس΍

ΔحϮΘϔϤل΍ 

_ 1.84 _ _ _ _ _ 

 

 :έΪμϤل΍banque d’algerie :marché monetaire،billeten statistique96-99 

(2001-1999في ΍لΓήΘϔ) مΆش΍ Ε΍ήلϮضعي΍ ΔلΪϘϨيΔ(: أهم 17) ΍لέ ϝϭΪΠقم.  

                                                          ΝΩ έΎيϠم : ΓΪحϮل΍  

 ΔϨ1999 الس 
2000 2001 

ΔجيέΎΨل΍ ϝϮأص΍ فيΎ1310.70 775.9 169.6 ص 

ΔيϠخ΍Ϊل΍ ϝϮأص΍ فيΎ1162.8 1119.1 1267.3 ص 

 νϭήϘل΍ΔيϠخ΍Ϊل΍ 1592.3 1493.8 1648.2 

ΔلϭΪل΍ ϰل· νϭή569.7 677.5 847.9 ق 

ΩΎμΘلاق νϭή1078.4 933.7 1150.7 ق 

ΩϮϘϨل΍ هΒش ϭ ΩϮϘϨل΍ 1789.4 2022.5 2473.5 

 ΩϮϘϨل΍ 905.2 1048.2 1238.5 

 ΩϮϘϨل΍ هΒ1235.0 974.3 884.2 ش 

ΔيΪϘϨل΍ ΔلϮلسي΍ ϝΪ58.1 49.3 55.3 مع 

 ΔيΪϘϨل΍ ΔϠΘϜل΍ ϝΪمعM2 % 13.6 12.99 22.3 

ϱΪϘϨل΍ عفΎπϤل΍ 4 3.7 3.2 

 : έΪμϤل΍ ΔϨس ΔليΎم ϭ ΔيΪϘن Ε΍ήشΆم ήئ΍ΰΠل΍ كϨ2002ب. 

 

 المؤشرات 
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 .2001يϮل΍ ΔلΪϘϨيΔ يΎϨΘقص حϰΘ سΔϨ ناحظ من خا΍ ϝلϝϭΪΠ أϥ مع΍ ϝΪلس

       " ΔϨم  2001في سμΨل΍ ΓΩΎع· ΓΪفΎن ϰل· ΄ΠϠلم ت ϙϮϨΒل΍ ΔيΒϠأغ ϥيل من فإϮϤΘل΍ ΓΩΎإع

 ήΒϤفϮفي ن Δآلي΍ ϩάه ϡ΍ΪΨΘس΍ ϰϬΘن΍ Ϊق ϭ ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍2001 ΎيΘح΍ في ήΒΘمع νΎϔΨنΎب ΕΎج

 ϙϮϨΒل΍ ϯΪيل لϮϤΘل΍ ΓΩΎع· ίϭΎΠΘي ΎϤب ΔيρΎيΘح΍ ΓΪصέ΄ب ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍ ϯΪل ϙϮϨΒل΍ تψϔΘح΍ ϭ

مسϮΘيΕΎ مΎΒلغ ΍احΘي΍ ΕΎρΎإجέΎΒي΍ ϭ ,ΔنπϔΨت أسع΍ έΎلΎϔئΓΪ كΜي΍ή في ΍لس΍ ϕϮلϱΪϘϨ مΎ بين 

 αέΎم في مμΨل΍ ΓΩΎع· ϝΪني من معΩأ ϰل· νΎϔΨان΍ ϥΎك ϭ ϙϮϨΒل΍2001 . 

 ΔϨ2001في س Γ΍Ωأ΍ ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϯΪن لϜلم ي ΔلϮلسي΍ ιΎμΘام ΔΒسΎϨϤل΍  ϯΪل ΓΪئ΍ΰل΍

 ϙϮϨΒل΍ فع منέ ϱάل΍ ΔيέΎΒإج΍ ΕΎρΎيΘاح΍ ϝΪل في معΜϤΘنت تΎ3ك %  ϰبع  %4.25·لήل΍ ϝخا

ΔيϨعϤل΍ ΔϨلس΍ من ήأخي΍"1
. 

.ΔقديϨال ϕϮفي الس ΔلϮفائض في السي ΩϮجϭ Δبحث الثاني: حالϤال 

 ΔϨمن س ϱήئ΍ΰΠل΍ ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ νήتع ΪϘغ 2001ل ϰل΍ ΔيΎ2014  ئضΎف ΔلΎح ϰل΍

 ΔلϮلسي΍ ي فيϠϜثهيΤΒϤل΍ ΍άفي ه αέΪن ϥأ ϝϭΎΤن ϭ  ΩϮجϭ ϰل· ϱΩΆي تΘل΍ ΔϠϘΘسϤل΍ مل΍Ϯلع΍

فΎئض ϭ كيف تΪخϠت بϨك ΍ل΍ΰΠئή إمιΎμΘ ه΍ ΍άلΎϔئض، ϭ تϘييم ΍لس΍ ϕϮلΪϘϨي΍ Δل΍ΰΠئήيΔ في 

.ΓήΘϔل΍ ϩάه 

: ϝϭطلب اأϤالتي ت ال ΔستقلϤامل الϮفائض في الع ϰل· ϱΩΆ.ΔلϮالسي 

 ΍لع΍Ϯمل ΍لϤس΍ ΔϠϘΘلΘي تϱΩΆ ·لϰ فΎئض في ΍لسيϮلΔ هي: -1

1.1- ΔجيέΎΨل΍ Ε΍ΩϮجϮϤل΍ فيΎص (AEN) :  

 ϭ ،ΔΒعμل΍ ΔϠϤلع΍ ،هبάل΍ : ΔليΎΘل΍ ϝϮأص΍ من ΔجيέΎΨل΍ Ε΍ΩϮجϮϤل΍ فيΎص ϥϮϜΘي

Ύفي ج ϥϮϜت ϭ ΔمΎلع΍ ΔϨيΰΨل΍ Ε΍ΪϨلك سάكήئ΍ΰΠل΍ كϨب Δني΍ΰيϤل ϝϮأص΍ نب ΪϘل ϭ

 مس΍ήϤΘ كΎϤ يϮضΤه ΍ل΍ ϝϭΪΠأص΍ ϝϮلέΎΨجيΔ ·تΎΠهΎ تΎμعΪيΎعήف تϤΠع صΎفي 

 ΍لΎΘلي :

    
(1 ) αέΎم ،ήئ΍ΰΠϠل ϱΪϘϨل΍ ϭ ϱΩΎμΘإق΍ έϮτΘل΍ ϝϮح νήع ،ήئ΍ΰΠل΍ كϨ2001: ب.                                   
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. 
ϝϭΪΠل΍ ( قمέ18 ئض فيΎف ΔلΎفي ح ΔجيέΎΨل΍ Ε΍ΩϮجϮϤل΍ فيΎص ΔلΎح :)ΔلϮلسي΍ ،ΓΪحϮل΍109ΝΩ                                                                                        

ΔϨلس΍ 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

AEN 1310.70 1755.7 2342.7 3119.2 4179.4 1374.8 

 

ΔϨلس΍ 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

AEN 1856,6 2844,6 638.4 1139.7 1875 1052.1 334.5 

ήئ΍ΰΠل΍ كϨب :. έΪμϤل΍ 

 ϭعبϠي Ε΍ΩϮجϮϤل΍ فيΎص  ΍έϭΩ ΔجيέΎΨل΍ΔيΪϘϨل΍ ΔلϮلسي΍ سعϮفي ت Ύئيسيέ  , ΔϨس άϨم ίήب ΪϘل ϭ

2001 ΨϠل ΪحيϮل΍ هΒش έΪμϤل΍ ήΒΘيع ϭ.فيήμϤل΍ ϡΎψϨل΍ فήρ من ϱΪϘϨل΍ قϠ 

 Ε΍ΩϮجϮϤل΍ فيΎا صΜم .ΔيΪϘϨل΍ ΔϠΘϜل΍ϭ ΔجيέΎΨل΍ Ε΍ΩϮجϮϤل΍ فيΎبين ص ΔيΩήρ Δعاق ϙΎϨه

 ΔϨل سΜϤي ΔجيέΎΨل΍2001 1.72  ϱΪϘϨل΍ عϤΠϤل΍ من ΓήمM1 ΔيΎϬن ϭ ،2004  ϝΩΎيع Ύ83.5م % 

مΎ يعϭ ،2005  ϝΩΎنΎϬيΔ سΔϨ %69.8 2003، سΔϨ  %60.1 2002أمΎ في نΎϬيΔ سM2  ΔϨمن 

100.8% . 

1.1- Ω Ωارف :سداμϤال ϩتجا ΔϨزيΨال ϥϮي     

"Θل΍ νϭήϘل΍ي  Δϔμب ήثΆأجل ت΍ Γήيμق ΔمΎلع΍ Ε΍ΪϨلس΍ في ΎϬبΎΘΘبل ·كΎϘم ΔϨيΰΨϠل ϙϮϨΒل΍ ΎϬمΪϘت

.ΔمΎلع΍ ΔلϮلسي΍ في ΓήشΎΒم ήغي ϭ ΓήشΎΒم 

 ϙϮϨΒل΍ ΄ΠϠت ΎمΪϨع ، ΓήشΎΒم ΔϘيήτب ήثΆت ϩάϬه لϤμبل خΎϘم ήئ΍ΰΠل΍ كϨيل من بϮϤΘل΍ ΓΩΎب ·عϠτل

Ε΍ΪϨلس΍  ϭ Ε΍ΪϨلس΍ ϩάϬه لϤμبل خΎϘم ΔنيϮنΎق ΩϮϘن έ΍Ϊبإص ϡϮϘي ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϥفإ ΔلΎΤل΍ ϩάفي ه ϭ

ΘلΎبΎ.ϙϮϨΒل΍ ΔلϮسي Ω΍Ωΰت ϰل 

Άثή بήτيΔϘ غيή مΎΒشΓή عΪϨمΎ ت΍ ϡϮϘلΰΨيΔϨ بϘΤن ΍لسيϮل΍ ΔلΘي تϠμΤت عϠيΎϬ من عϠϤيΔ ت

ه΍ ϩάل΍ΪϤخيل ·ل΍Ωϭ ϰئع ل΍ ϯΪإكΏΎΘΘ عήΒ مϠΘΨف ق΍ Ε΍ϮϨإن΍ ϕΎϔلعϭ ،ϡΎ من ΍لϜϤϤن أϥ تάهب 

ΔيΪϘϨل΍ ΔϠΘϜل΍ Ω΍ΩΰΘف ϙϮϨΒل΍  سيعϮيق تήρ عن"ϥΎϤΘإئ΍ في ϙϮϨΒل΍1. 

(1) ήئ΍ΰΠل΍ ،ΔمعيΎΠل΍ ΕΎعϮΒτϤل΍ ϥ΍ϮيΩ ،)ϝΎϤل΍ ϭ ΪϘϨل΍ لمΎفي ع ΎϬاتϜθم ϭ ΕΎصέϮΒل΍(ΔليΎϤل΍ ϭ ΔيΪϘϨل΍ ϕ΍Ϯأس΍ ، ϥ΍ϭήم ϥ΍Ϯτ1993: ع  
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. 
في السيϮلΔ.  بϨك الجزائر في حالϭ ΔجΩϮ فائض اسΔ: تقييم ϭ فعاليΔ سي نيالϤطلب الثا  

في حΎلϭ ΔجΩϮ فΎئض بϨك ΍ل΍ΰΠئϥ· ή ن΍ ΡΎΠلس΍ ϕϮلΪϘϨي΍ Δل΍ΰΠئήيΔ يعΪϤΘ عϰϠ فعΎليΔ تΪخل        

 .2014·لϰ غΎيΔ  2002هيϠϜي في ΍لسيϮلΫ· ، Δ عήفت ه΍ ϩάلΎΤلΔ في ΍ل΍ ΓήΘϔلΓΪΘϤϤ من 

إم΍ ιΎμΘلسيϮلΔ  2002"أΩخل بϨك ΍ل΍ΰΠئή تسϬي΍ ΔϠإيω΍Ϊ لϯΪ بϨك ΍ل΍ΰΠئή في أفήيل       

"ΔπئΎϔل΍ ΔفيήμϤل΍*  

 (2005-2002(: سΤب ΍لسيϮلΔ من ήρف بϨك ΍ل΍ΰΠئή)΍19لέ ϝϭΪΠقم )  

ΔϨلس΍ 2002 2003 2004 2005 

 ΍(109)ΝΩ 129700 2500 400000 450000لΎΒϤلغ

ΓΪئΎϔل΍ ϝΪ1.683 0.750 2.750 2.750 %مع 

   ήئ΍ΰΠل΍ كϨب :έΪμϤل΍ 

      ήئ΍ΰΠل΍ كϨن بϜϤΘلم ي ΓΪϤل΍ ϩάه ϝن خاϜلϭمن  ϕϮلس΍ في ΔضϭήعϤل΍ ΔلϮلسي΍ ιΎμΘم·

ϱΪϘϨل΍.ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ في ΔلϮلسي΍ ئض فيΎء فΎϘي بϨيع ΍άهϭ ، 

 ΔϨيΰΨل΍ Ε΍ΪϨس έ΍Ϊل : ·صΜم ΔحϮΘϔϤل΍ ϕϮلس΍ ΔيϠϤع ήئ΍ΰΠل΍ كϨلك بάت كϠخΩلك أΫ ϰل΍ ΔفΎض· ϭ

 ΓΪئΎف ήكسب سع ϰل· ϱΩΆت Ϊق έϮϬϤΠل΍ ϰبيعت ·ل Ύم ΍Ϋ· يΘل΍ ϯΪϤل΍ ΔτسϮΘم Δفيήμم Ε΍ΪϨس ϭأ

 ΕΎτϠلس΍ ϥϮϜت ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ في ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍ Ε΍ΪϨس ϭأ ΔميϮϜΤل΍ Ε΍ΪϨلس΍ يق بيعήρ فعن

έΩΎقΔπئΎϔل΍ ΔلϮلسي΍ ιΎμΘم΍ ϰϠع Γ. 

 ΔϨس ϝخا ϭ2004  ϱέΎΒإج΍ يρΎيΘإح΍ Γ΍Ωأ ήئ΍ΰΠل΍ كϨخل بΩأ ϭ ΪϘϨل΍ سϠΠم ϥأ ΪيΪمن ج

 ϰصل ·ل ϭ ϱέΎΒإج΍ يρΎيΘإح΍ έΎρ· ΩΪΤي ΎϤيψϨت ήθن νήϘل΍6.5%  ϱΎك  2004في مϨب ϭ

 ΔϨس ϝخا ήئ΍ΰΠل΍2004 νϭήϘل΍ Ε΍Ω΍ΰم ϭأ ΕΎنΎأم΍ ϡΎψن ϰϠع ΪϤΘلم تع  ΔϨيء سθل΍ سϔن ϭ

2002  ϭ2003. 

    

 
  (*) :  Ώ ΓΪئΎϔل΍ ήسع ΆفΎϜت ω΍Ϊإي ΓϮعΩ ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ΎϬΒجϮϤب έΪμ2.75ي% .ΎϘΒن مسϠق معΤΘأجل مس ϭ 
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    ήكΫ قΒس ΎϤت كϔقϮت Ϊق Ε΍ϭΩأ΍ ϩάيق هήρ عن ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ في ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ΕخاΪت

 ΔيΎϬن άϨ2001م  ϙϮϨΒل΍ يمΪϘت ϡΪب عΒبسϭ νϭήϘل΍ Ε΍Ω΍ΰفي م Ε΍ءΎτلع ϮΠل ϡΪئع άأخ ϰل· ΎϬ

 ϝ ΕΎنΎ24أم  ϰصل ·لϭ ΎϬϠيϮϤت ΓΩΎأع ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϰل· ΎءهϮΠل ϥأ ΎϤأجل ك ϭ ΔعΎ0س  ΔϨس άϨم

2002. 

 ΔϨمن س ΍ء΍ΪΘب· ΎليΎ2002ح ϝ ΔلϮلسي΍ ωΎجήΘس· Γ΍Ωأ ϰϠع ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ΪϤΘ7·ع  ϭ ϡΎ3أي 

 ϰϠع ω΍Ϊإي΍ ΕياϬتس Γ΍Ωأ ϭ ήϬ24أش ،ΔعΎمن س ΍ء΍ΪΘب΍2005  Γ΍Ωأ ήئ΍ΰΠل΍ كϨخل بΩأ ΎϤك

ϭ ه΍άϜ يΘم تυϮيف ف΍Ϯئض ΍لϙϮϨΒ، فعϰϠ سΒيل ΍لϝΎΜϤ: تϯήΠ عϠϤيΔ  أش΍ ωΎ6 ήϬلسيϮلϝ Δ·سήΘج

ϔل΍ يقήρ عن ΔلϮلسي΍ ωΎجήΘأسΎ ف كس كلϘحسب س ϰϠء عΎ7ثاث  ΎΘبΎث ϰϘΒف يϘلس΍ ΍άه ϭ ϡΎأي

 :Ώ ϩέ΍ΪϘم ΩΪح Ϊق ϭ νήϘل΍ ϭ ΪϘϨل΍ سϠΠله مΪΒي ϰΘ550ح  ϰϠع έΎيϠ7م  ϡΎف  أيϘت سΤ550ت 

ΎϤإج΍ νήلع΍ غϠب έΎيϠم Ώ ϙϮϨΒϠلك ف 1000لي لάب ϭ έΎيϠغمϠΒت  Ώήπك بϨكل ب ΕΎϔيυϮت

 ΔΒسϨل΍ ك فيϨكل ب νήس 550/1000عϨلΎيئ بθل΍ سϔن ϭ ϝ ΔلϮلسي΍ ωΎجήΘإس ΔΒ3  ϭ ήϬ6أش 

Ϭأش.ή 

 ΔϨلس ΔΒسϨلΎب ϭ2013  ϝΩΎلي تعΎϤج΍ لϜθب ΔلϮلسي΍ ιΎμΘفي ·م ΔلϮلسي΍ ωΎجήΘس· Δμ1350ح 

 ΓΪϤل ΓΪئΎϔϠل ΔϠغϤل΍ ئع΍ΩϮل΍ ΔϠيϬتس Δμح ϭ ،ΝΩ έΎيϠ24م  Ώ ΕέΪق ΔعΎ479.90س ΝΩ έΎيϠم  

 ΔيέΎΒإج΍ ΕΎρΎيΘإح΍ Δμحϭ891.35 ΝΩ έΎيϠم  ΔϨلس ϱأ ΔϨلس΍ سϔϨل ϭ2013  ΔلϮلسي΍ ωΎجήΘس·

ϝ7  غϠب ϡΎ1075أي  ΔلϮلسي΍ ωΎجήΘس· ϭ ،ΝΩ έΎيϠم  ϝ3  غϠب ήϬ275أش  ωΎجήΘس· ϭ ،ΝΩ έΎيϠم

 ϝ ΔلϮلسي΍6  غϠب ήϬ175أش .ΝΩ έΎيϠم 

      ϕϮفي الس ΕقاϭحرϤتأثير ريع ال ϯمدϭ ΔقديϨال ϕϮفي الس ΔϨزيΨال Εبحث الثالث : تدخاϤال

 ،ΔقديϨك الالϨتدخل ب Δفعالي ϯمد ϭبح التϜل ΔقديϨال ϕϮم. ضجزائر في السΨ 

       ΘϨث سΤΒϤل΍ ΍άفي هνήل ع ϰϠع ήثي΄Θل΍ في ΕΎقϭήΤϤل΍ يعέ ϭ ΔمΎلع΍ ΔϨيΰΨل΍  كل من έϭΪ

 ΍لسيϮلΔ في ΍لس΍ ϕϮلϭ .ϱΪϘϨ مϯΪ فعΎليΔ تΪخل بϨك ΍ل΍ΰΠئή لΒϜح ΍لΨψΘم.

  السيϮلΔ.الϤطلب ااϭΩ :ϝϭر الΨزيΔϨ في تϮفير 

      ΔيΪϘϨل΍ ΕΎحΎΘϤل΍ ،ϱήئ΍ΰΠل΍ ϱΪϘϨل΍ ϡΎψϨل΍ في"M1  ϭ  في ΓΩϮجϮϤل΍ ΔنيϮنΎϘل΍ ΩϮϘϨل΍ من ϥϮϜΘت

")ΔϨيΰΨل΍ ΩϮϘن(ϱΪيήΒل΍ ϙϮϜμل΍ ΰكήم ϭ ΔϨيΰΨل΍ يΒسΎΤكل م ϯΪب لϠτل΍ تΤئع ت΍ΩϮل΍1  

op cit.pp253.254،1 : sempee henri 
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     ΔيΪϘن Γήئ΍Ω ΩϮجϭ ϰϠليل عΪك ϭ ΩϮϘϨل΍ ϝϭ΍ΪΘب ΔϨيΰΨϠح لϤتس Γήئ΍Ϊل΍ ϩάه ،ΔمΎلع΍ ΔϨيΰΨϠل ΔϠϘΘمس

 ΎهΩϮϘن ΎϬل ϯήأخ΍ ي هيΘل΍ ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍ ϭ ήئ΍ΰΠل΍ كϨل بΜم ΎϬϠΜم  ،ΎϬب ΔصΎΨل΍ ΔيτΨل΍

.ΔلϮلسي΍ ήفيϮΘح بϤتس ΔϨيΰΨل΍ ΩϮϘن ϥأ ϝϮϘل΍ نϜϤلي يΎΘلΎب ϭ ،ΎϬب ΔصΎΨل΍ ΔيτΨل΍ 

΍ل΍ΰΠئή تϰϠΠΘ ه΍ ϩάلعاقΔ من خا΍ ϝلΤس΍ ΏΎل΍ ϱέΎΠلΡϮΘϔϤ لϯΪ "عاق΍Ω Δئ΍ ΓήلΰΨيΔϨ بϨΒك     

"ΔمΎلع΍ ΔϨيΰΨϠل έ΍Ϊإص΍ ΪϬ1مع.  

΍ ΪلعϠϤي΍ ΕΎأيΎΠبي΍ ϭ ΔلسΒϠيΔ مΎΠنΎ، يϘيϤسك حس΍ ΏΎلϭΪلϥϭΩ Δ مέΎμيف ϥ· ϭ بϨك ΍ل΍ΰΠئή ي    

.ΎϨئ΍Ω ΏΎسΤل΍ Ϊصيέ علΠتϭ ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ΎϬب ϡϮϘي ΔيϠϤكل ع ΏΎسΤل΍ ΍άه ϝن خاϤ2 ف 

 ΕياϮΤΘل΍ يقήρ عن Δلعاق΍ ϩάه ΄θϨت ϭ .فيήμϤل΍ ίΎϬΠلΎب ΔϨيΰΨل΍ Γήئ΍Ω بين Δعاق ϙΎϨه ϭ

 ΕΎبΎسΤل΍ ϝلك من خاΫ ϭ سϜلع΍ ϭأ ،ΔϨيΰΨل΍ Γήئ΍Ω ϰل· ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍ Γήئ΍Ω م منΘي تΘل΍ ΔيΪϘϨل΍

ϙϮϨΒل΍ فϠΘΨϤل ΔحϮΘϔϤل΍ ΔيέΎΠل΍  ήئ΍ΰΠل΍ كϨط بθϨي ϭ ،ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϯϮΘمس ϰϠعΔيέΎΠΘل΍ ΔيϠϤع

Δ بين ΍لΘسϮيΕΎ بين ΍Ωئ΍ ΓήلΰΨي΍ ϭ ΔϨل΍Ϊئ΍ ΓήلήμϤفيϭ ،Δ في ه΍ ΍άإέΎρ فإϥ كل ΍لعϠϤي΍ ΕΎلΩΎΒΘϤل

تΆثή ه΍ ϩάلعϠϤيΕΎ عϰϠ سيϮلΔ ·ح΍ ϯΪلΎτϘعين )ق΍ ωΎτلΰΨي΍  ϭ ΔϨلΰΨي΍ ϭ ΔϨل΍ ίΎϬΠلήμϤفي 

ϭ .)فيήμϤل΍ ίΎϬΠل΍ ωΎτيق ΔيϠϤل عϜفق، فΪΘل΍ ϩΎΠلك حسب ·تΫ ΏΎحس Ϊصيέ سينΤت ϰل· ϱΩΆ

 ΔلϮفي سي ήثΆي Ύم ΍άه ϭ ΔϨيΰΨل΍ ΔلϮسن سيΤت ϭ ϙϮϨΒل΍ ΔلϮسي ϰϠع ήثΆت ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ،ΔϨيΰΨل΍

.ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ 

      ΎϬنΎϜبإم ΔϨيΰΨل΍ ϥفإ ،ϕϮلس΍ ϯϮΘمس ϰϠع ΔلϮلسي΍ صϘن ΔلΎفي ح ϭ ΪϬمع ϰء ·لϮΠϠل΍

ϭم أμΨل ،έ΍Ϊإص΍  سبϜϤل΍ ϭ ΔلϮϔϜϤل΍ Ε΍ΪϨلس΍ ،ήئ΍ΰΠل΍ كϨف بήρ من ΔنΎام΍ ϡΎψت نΤضع تϭ

 ΔصΎΨل΍ ΎϬΘيϤأه ΎϬل ΕΎϘيΒسΘل΍ ϩάه ،ΓήشΎΒϤل΍ ΕΎϘيΒسΘل΍ ϰϠع ϝϮμΤل΍ ϭأ ،ΔϨيΰΨل΍ يΒسΎΤلح مΎμل

 ΎϬأن ΔيΪϘϨل΍ ΔسΎلسي΍ ήψن ΔϬجϭ س منϜتع ΎنΎأحي ϭ ،Δن΍ΰΨل΍ ϥί΍Ϯت ΕااΘعن ·خ ήشΆϤك ήΒΘتع

΍ΰيϤل΍ ΰΠلع΍ ϕϮلس΍ ΔيϨϘت ϰل· ΔلϮلسي΍ ص فيϘϨل΍ يضϮعΘل ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ΄ΠϠي Ϊق ΎϤكم ك΍ήΘϤل΍ ني

ΔنΰΨل΍ Ε΍ΪϨئه لس΍ήش ϝمن خا ΔحϮΘϔϤل΍ ΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍ ΕΎψفΎي هي في حΘل΍ ΔيϨϘت ϰل· ϭأ Δيέ

 ΔلΎϔϜل΍.ϙϮϨΒل΍ ΔلϮسن سيΤت ϝمن خا ΎϬΘلϮسي ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ΪعيΘلك تسάب ϭ 

 

 
op cit.pp253.254،1 : sempee henri 

 

 

2 :  ΓΩΎϤل΍81 νήϘل΍ ϭ ΪϘϨل΍ ϥϮنΎمن ق
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. 
ΔقديϨال ϕϮفي الس ΕقاϭحرϤطلب الثاني: تأثير ريع الϤال       

   έΪμم ϥϮϜي ϥن أϜϤلي فإنه يΎΘلΎب ϭ ،ΔيΪϘϨل΍ ميعΎΠϤل΍ ϰϠع ΕΎقϭήΤϤل΍ يعέ ήثΆي

΍أس΍ ΏΎΒلΘي يϜϤن أϥ يΆثή عήΒهέ΍( ΎتωΎϔ أسع΍ έΎضΏ΍ήτ في ΍لس΍ ϕϮلϭ ،ϱΪϘϨ من خاϝ تϠΤيل 

 ΍لϭήΤϤقΕΎ عϰϠ ت΍ ϥί΍Ϯلس΍ ϕϮلϱΪϘϨ، يϜϤن ع΍ νήلϜيϔي΍ ΔلΘي تΆثή من خال΍ ΎϬلΰيΓΩΎ في

Ϡع ΕΎقϭήΤϤل΍ έΎأسع.ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ ϝاΘخ΍ ϭأ ϥί΍Ϯت ϰ 

 ΔليϭΪل΍ έΎأسع΍ في ωΎϔتέ΍ ΙΪح ΎϤϨبي ،ϥί΍Ϯضعيه تϭ في ΩϮϘϨل΍ ϕϮس ϥأ νήΘف΍ ΍Ϋ·

 ،ΕΎقϭήΤϤϠل    ϯήأخ΍ مل΍Ϯلع΍ ϭ ήغيΘمل ا ت΍Ϯلع΍ قيΎء بΎϘمع بX   ήيμϘل΍ ϯΪϤل΍ في ήثΆي

έ΍ΪϘϤب Ε΍έΩΎμل΍ ΔϤقي ϰϠع έ΍ΪϘϤلك بάع كϔتήΘف سήμل΍ ΕΎρΎيΘح΍ ϥفإ ΔΘبΎث.X 

ν΍ήΘبإف ϭ  Δنί΍Ϯم ϰهب ·لάت ΕΎقϭήΤϤل΍ Ε΍έΩΎمن ص ΔفيΎإض΍ Ε΍Ω΍ήإي΍ من Δμح ϥأ

Ϊيΰسي ΩϮϘϨل΍ νήلي عΎΘلΎب ϭ ΔلϭΪل΍ ήث΄Θفإنه ا ي ΩϮϘϨل΍ ϰϠب عϠτل΍ Ύأم. 

ل ϭأنΎϬ قΕέή أϥ تΪخή أΩ ϱخل في حسΎبΎϬ ل΍ ϯΪلϨΒك يفإ΍Ϋ كΎنت ΍لϭΪلΔ تسΫϮΤΘ عϰϠ كل ΍ل΍ΪϤخ

 ،ϱΰكήϤل΍ 

% من م΍Ϊخيل  65لϜن ϭ بΎϤ أϥ ح΍Ϯلي  ،حΎلΔ تϥί΍Ϯفإϥ س΍ ϕϮلΩϮϘϨ سيϰϘΒ في 

%  ΍35لϭήΤϤقΕΎ تسΫϮΤΘ عϠي΍ ΎϬلϭΪلΔ في ΍ل΍ΰΠئή فإ΍ ϥلسيΎس΍ ΔلΪϘϨيΔ عϠيΎϬ أϥ تΘعΎمل مع ΍لـ 

 ϡ΍ΪΨΘس΍ ء΍ήمن ج ϱΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ خ فيπي تΘل΍ ΔلϮلسي΍ مع ϭ ϙ΍ήρΎنϮس Δμل حΜϤي تΘل΍ ϭ ΔقيΎΒل΍

ΕΎقϭήΤϤل΍ خيل΍ΪϤل ΔلϭΪل΍. 

أن΍ Ε΄θلسΕΎτϠ صϭΪϨقΎ لΒπط م΍ Ωέ΍ϮلϭήΤϤقΕΎ )خ΍ ΝέΎلί΍ϮϤنΔ  2000ل سΔϨ في أفήي"

 ΍لعΎمΔ( يΪϬف :

-  ΓήΘف ϝمت خاΪΨΘس΍ يΘل΍ ΔجيέΎΨل΍ ΕΎيρΎيΘاح΍ ΓΩΎسϭ يلϜθت ΓΩΎي 1999 -1998·عΘل΍ ،

. ΕΎقϭήΤϤل΍ خيل΍Ϊم ΎϬت فيπϔΨن΍ 

-  ήغي ϭ ،ΔفيήμϤل΍ يلϮϤΘل΍ Ε΍έΪق ΔيΩϭΪΤϤب ΰيϤΘم ΥΎϨن مϤمي، ضϮϤلع΍ ينΪل΍ ϥϭΰΨم ΔمΪΨل

΍لήμϤفيΔ )أϥ تϮϤيل ΍لΰΨيΔϨ يπΨع قΎنϮنΎ ·لϰ حΩ ΩϭΪقي΍ϭ ،ΔϘلϮϤΘيل غي΍ ήلήμϤفي مϘيΪ بπيق 

  .)έϮτΘل΍ ضعيف ϝ΍ΰا ي ϱάل΍ ΔϨيΰΨل΍ Ε΍ΪϨس ϕϮس 
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 ع΍ ϰϠل΍ ϯΪϤلϮτيل.تρϮي΍ Ϊسϭ έ΍ήϘΘ سام΍ Δإن΍ ϕΎϔلعϮϤمي  -

ف΄ϱ ·يΕ΍Ω΍ή مϭήΤقΕΎ فΎئΔπ عن تϠك ΍لΓΩΪΤϤ في ΍لί΍ϮϤن΍ ΔلعΎمΔ لϭΪϠلΔ تωΩϮ في 

 ϯΪل ΔميϮϤلع΍ ΔϨيΰΨل΍ ΏΎل عن حسμϔϨم ήلي غيΎΤل΍ قتϮل΍ في ϝ΍ΰا ي ϱάل΍ ،طΒπل΍ ϕϭΪϨص

.ήئ΍ΰΠل΍ كϨب 

ϭ Ε΍έϮτ ق΍ ΪعΕΪϤΘ ق΍Ϯنين ΍لΎϤليΔ في ΍لس΍ Ε΍ϮϨلسΎبΔϘ عϰϠ تϮقعΕΎ مΎΤفΔψ حϝϮ ت

ϭΩاϭΩ2001  ϭ19  έاέ سϭΩ2000  ϭ22  ΔϨا΍έ لήΒϠميل سΔϨ  19أسع΍ έΎلήμف، فΪϘ كΎنت 

 بيϭ2003  ΎϤϨ  2002لسΘϨي 

2013-2002(: أسع΍ έΎلϝϭήΘΒ ل΍20 ΓήΘϔϠلέ ϝϭΪΠقم)  

                                                                             ήΒϠل/ϥϭ έاϭΩ( ΓΪحϮل΍)ميل  

2006 2005 2004 2003 2002 ΔϨلس΍ 

65.85 54.64 38.66 29.03 25.2 ήلسع΍ 

 

2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 ΔϨلس΍ 

109.55 111.045 112.943 80.15 62.25 99.97 74.95 ήلسع΍ 

έΪμϤل΍  ήئ΍ΰΠل΍ كϨب :  

   ϯΩأ Ϊق ϭ" غتϠليه، ب· ΔمΎه Ωέ΍Ϯفق مΪت ϰل·  ϕϭΪϨμل΍ ءΎθفي  1.052.5·ن ΝΩ έΎيϠم

 ΔيΎϬ2003ن (14.3  % ϝΩΎيع Ύم ϭأ )έاϭΩ έΎيϠ20.5م  ϥϮنΎخل قΩأ Ϊق ϭ ،ϡΎΨل΍ يϠخ΍Ϊل΍ تجΎϨل΍ من

 ΔϨلس ΔليΎϤل΍2004  فيΎض· έΪμϤك ΔميϮϤلع΍ ΔϨيΰΨل΍ ϰل· ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍ من ΔئيΎϨΜΘس· ΕΎϘيΒتس

 ΎϘ2003ن΍ ϥϮل΍ϭ ΪϘϨلνήϘ لسΔϨ لΪΘϠف΍ ΕΎϘلΓΩέ΍Ϯ ·لϰ صϕϭΪϨ ضΒط ΍لϭ ،Ωέ΍ϮϤه΍ ΍άلΘغييή يήتΒط ب

 ΓΩΎϤل΍ خص فيήي ϱάل΍46  جهϮي ΎϘيΒتس ΔئيΎϨΜΘس΍ Δϔμب ΔميϮϤلع΍ ΔϨيΰΨϠح لϨϤي ϥأ ήئ΍ΰΠل΍ كϨΒل

.ΔجيέΎΨل΍ ΔميϮϤلع΍ ΔنيϮيΪϤϠيط لθϨل΍ ήسييΘϠل Ύيήμ1"ح 

΍ήΘϤل΍ ϝ΍Ϯأم΍ ϥفإ ΔنيϮنΎϘل΍ ΔحيΎϨل΍ من ϭ ϡΪΨΘتس ϥن أϜϤي ϕϭΪϨμل΍ في ΔϤك Ε΍ίϮΠيل عϮϤΘل 

 ΔϨلس ΔليΎϤل΍ ϥϮنΎق ωϭήθم ϝϮح ϱΪيϬϤت ήيήϘت ،ΔليΎϤل΍ Γέ΍ίϭ2004. 
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.ΔليΎϤل΍ ϥϮنΎفي ق ΔقعϮΘϤل΍ كϠعن ت ΕΎقϭήΤϤϠل ΔيϠعϔل΍ خل΍ΪϤل΍ νΎϔΨن΍ ΪϨع ΔلϭΪϠل ΔمΎلع΍ Δنί΍ϮϤل΍ 

Ψم.ضالϤطلب الثالث: مدϯ فعاليΔ تدخل بϨك الجزائر لϜبح الت  

  ( ΓήΘϔل΍ ϝم خاΨψΘل΍ ϝΪمع έϮτ2001-1990ت )ΎϬفت فيήع ΓήΘϔل΍ ϩάفي ه ϭ  ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍

ΓήΘϔل΍ ϩάه ϝم خاΨψΘل΍ ΕاΪمع έϮτين تΒلي ي΍ϮϤل΍ ϝϭΪΠل΍ ϭ ΔلϮلسي΍ ص فيμϘن ΔلΎح. 

                             (Ψ1990-2001م خا΍ ϝلΓήΘϔ)π(: تέϮτ مع΍ ϝΪل΍21Θلέ ϝϭΪΠقم)

                                               %  ΓΪحϮل΍  

ΔϨلس΍ 1990 1991 1992 1993 1994 

Θل΍ ϝΪمعπمΨ 17.87 25.89 21.27 20.54 29.05 

 

ΔϨلس΍ 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

 ϝΪمع

 ΍لΨπΘم

29.87 18.29 5.72 4.95 2,64 0.34 4.23 

ήئ΍ΰΠل΍ كϨب : έΪμϤل΍ 

·لϰ  1993خا΍ ϝلΓήΘϔ من مع نسب ΍لΨπΘم  M2))(: معϝΪ ن΍ ϮϤل΍ ΔϠΘϜلΪϘي΍22Δلέ ϝϭΪΠقم)

1999 

ΔϨلس΍ 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 

M2 21.7 10.3 10.5 10 17.6 19.1 14 

نسب 

 ΍لΨπΘم

20.5 29 29.8 18.7 5.7 5 2.7 

Πل΍ كϨب :έΪμϤل΍ΰήئ΍ 

Δل خاصμϔل΍: 

   

1ήئ΍ΰΠل΍ كϨمن ب ΕΎيτمع :  
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        Δل: خاصμϔل΍ 

Δألي  ΎϬحήτي يΘل΍ ΪϘϨل΍ ΔيϤعن ك ϭ ،ΩϮϘϨل΍ بϠρ ϭ νήع ϰϠع ΪϤΘيع ΔيΪϘϨل΍ ϕϮلس΍ لϤع

.ΔيΩΎμΘإق΍ ΕماΎعϤل΍ لϤΠء م΍Ωمن أجل أ ήئ΍ΰΠل΍ كϨب΍ 

يΪϬف بϨك ΍ل΍ΰΠئή ·ل΍ ϰلϜΤΘم في ن΍ ϮϤلΔϠΘϜ في ΍لΎϘع΍ ΓΪلΪϘϨيΔ مع تسييή سع΍ ήلήμف         

 .بήτيΔϘ مήنΔ أخ΍ή بعين ΍إعέΎΒΘ هΪف ΍لΨψΘم

έϭΩ صϕϭΪϨ ضΒط ΍لέ ϭ ،Ωέ΍ϮϤبΎϤ تϮΤيϠه ·ل΍ ϰإسϡ΍ΪΨΘ  ·ع΍ ΓΩΎلήψϨفيص΍ ϕϭΪϨل΍ ΪϘϨلϭΪلي      

 ϡΪΨΘتس ϭ ΔلϭΪϠل ΔمΎلع΍ Ωέ΍ϮϤل΍ في ϡΎل تϜθيل بϮϤت ϭ ήيάΒΘل΍ بϨΠΘل ΕΎقϭήΤϤل΍ خيل΍ΪϤف لΎϔθل΍

 لϮϤΘيل ΍لع΍ ΰΠأϭلي.

      



 
 
 
 
 

 Δصل الثالث: دراسϔال Δحال
 ϕبنك الجزائر في السو Εتدخا

Δو  النقدي Δنقص في السيول Δحال(
)Δوجود فائض في السيول Δحال 
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 الϤبحث اأϝϭ: تϘديم بنك الجزائر

 الϠτϤب اأϝϭ: تأسيس ϭ هيΔϠϜ بنك الجزائر

   ήΒϤδيΩ في ήئ΍ΰΠل΍ كϨقم 1962تم ت΄سيس بέ ϥϮنΎنين  144-62تحت ق΍ϮϘلΎب ΕΰϬج ϭ

ΘلΎب ϭ έ΍Ϊإص΍ ΔδسΆϤب ΔصΎΨل΍ ΔسيΎأس΍Ύ έ΍ΪصΈب ΔصΎΨل΍ ΔيΪيϠϘΘل΍ ϡΎϬϤل΍ αέΎϤحت تΒأص ΪϘلي ف

Δلϭ΍ΪΘϤل΍ ΩϮϘϨل΍ .νϭήϘل΍ ΔΒق΍ήم ϭ Γέ΍Ω· نبΎج ϰل· 

ήئ΍ΰΠل΍ كϨب νήϘل΍ ϭ ΪϘϨل΍ ϥϮنΎف قή1ع ΔيμΨθلΎع بΘϤΘت ΔيϨρ ϭ ΔδسΆب΄نه م  ϭ ΔيϮϨعϤل΍

في عاقΘه مع ΍لغيϭ ،ή  3بΎعϩέΎΒΘ تΎجϭ ΍ήيπΨع ·لϰ ق΍Ϯع΍ ΪلϤحΎس΍ ΔΒلέΎΠΘي΍2 ΔإسϘΘا΍ ϝلΎϤلي

 αأέ ΔيϜϠع مΒϨϤل΍ ϩέΎΒΘعΎب ΍άه ϭ ،فيήμϤل΍ ίΎϬΠل΍ ΔϤل قΜϤي Ϯه ϭ ،ΔلϭΪϠمل لΎϜلΎب ΩϮله تعΎم

 ΍4أϝϭ لإقϭ ν΍ή بϨك ΍إص΍ έ΍ΪلϮحيΪ ع΍ ϰϠل΍ ϯϮΘδϤلϨρϮي

،ϱέΎΠΘل΍ لΠδل΍ يل فيΠδΘϠع لπΨا ي ϮϬلك فΫ مع ϭ  ح لهΘϔي ϥأ ήئ΍ΰΠل΍ كϨيع بτΘδي ϭ

 ήفيϮت ϰϠل عϤيع ϭ ،يϨρϮل΍ Ώ΍ήΘل΍ من ΔτϘن ϱين له في أϠΜϤم ϭين أϠس΍ήم έΎΘΨي ϭأ Ύعϭήف

 ΍ل΍ ρϭήθلΎϨϤسΔΒ لϤϨΘيΔ مί΍ϮΘنΔ لإق΍ ΩΎμΘلϨρϮي عن ήρيق:

- ،ΩϮϘϨϠجي لέΎΨل΍ ϭ يϠخ΍Ϊل΍ έ΍ήϘΘإس΍ ϰϠع ήϬδل΍ 

 ΍.ήلϘيϡΎ بϮτΘي΍ ήل΍ Ωέ΍ϮϤإنΎΘجيΔ ل΍ΰΠΒϠئ -

 ϭ ΪϘϨل΍ سϠΠم ϭ ،ΔاثΜل΍ به΍Ϯن ϭ فظΎحϤل΍ تقΎع ϰϠع ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ήييδت ϭ Γέ΍Ω· ΔليϭΆδع مϘت

 ϭ فيήμϤل΍ ϭ ليΎϤل΍ ϭ ϱΪϘϨل΍ ρΎθϨل΍ مψϨت ΕΎϤيϠتع έΪμي ،Γέ΍Ω· سϠΠϤف كήμΘي ϱάل΍ νήϘل΍

.ΔΒق΍ήϤل΍ 

،ϱήئ΍ΰΠل΍ ϱΰكήϤل΍ كϨΒϠل ΓΪيΪΠل΍ ΔيϤδΘل΍ Ϯه ήئ΍ΰΠل΍ كϨب  ΓΩΎϤل΍12  ϥϮنΎϘل΍ يخ  10-90منέΎΘب έΩΎμل΍ νήϘل΍ ϭ ΪϘϨلΎق بϠعΘϤل΍14 -4-1990 1:  

΍لΘϤعϠق بΎل΍ ϭ ΪϘϨلνήϘ 10-90من ΍لΎϘن΍ :11  ϥϮلέ ΓΩΎϤقم 2  

΍لΘϤعϠق بΎل΍ ϭ ΪϘϨلνήϘ 10-90من ΍لΎϘن΍ :12  ϥϮلέ ΓΩΎϤقم 3  

΍لΘϤعϠق بΎل΍ ϭ ΪϘϨلνήϘ 10-90من ΍لΎϘن΍4  ϥϮلέ ΓΩΎϤقم  -4  
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 ΍لϤحΎفظ ϭ ن΍Ϯبه:  -1

 ϰϠع Ε΍ϮϨس ΔδϤخ ϭ Ε΍ϮϨس ΔΘس ΓΪϤل ΔسيΎئέ سيم΍ήϤب ΔاثΜل΍ به΍Ϯن ϭ فظΎحϤل΍ م تعيينΘي

 ΔسيΎئέ سيم΍ήϤم بϬمΎϬء مΎϬن ·نϜϤي ΎϤك ،ΓΪح΍ϭ Γήم ΪيΪΠΘϠل Γήم ΪيΪΠΘϠل ΔϠبΎتيب قήΘل΍

τΘδي ΎϤك ،Ώ΍ϮϨل΍ اءΆمن ه Ϊح΍ϭ كل ΕΎصاحي ϭ ϡΎϬم ΪيΪفظ تحΎحϤل΍ يعτΘδي ،Ύπيع أي

 ΍إسΘعΎنΔ بέΎθΘδϤين ا يέ΍Ω· ϥϮϤΘϨيΎ لϨΒϠك.

ا تπΨع Ύυϭئف ΍لϤحΎفظ ϭ ن΍Ϯبه ΍لΜاثΔ ·لϰ ق΍Ϯع΍ ΪلυϮيف ΍لعϮϤمي، ϭ ايϜϤن لϬم  

مέΎϤسΔ أϱ نρΎθ أυϭ ϭيΔϔ أϭ مΔϨϬ مΎϤϬ كΎنت خاϝ مέΎϤسϬΘم لΎυϮئϬϔم مΎ ع΍Ϊ تΜϤيل 

 ΔلϭΪل΍ ϱΪϘن ϭلي أΎبع مΎρ Ε΍Ϋ ΔليϭΩ ΔميϮϤع ΕΎδسΆم ϯΪل.ϱΩΎμΘق΍ ϭأ 

 تΜϤΘل ΍ل΍ ϡΎϬϤأسΎسيΔ لϤϠحΎفظ في : 

-  ϙأما΍ ء΍ήش ϭ بيع ،ΔيάيϔϨΘل΍ Ε΍ء΍ήإج΍ فϠΘΨم ΫΎΨت·(ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϝΎϤأع Γέ΍Ω·

)ϯήأخ΍ ΕΎδسΆϤل΍ لسΎΠك في مϨΒل΍ يϠΜϤتعيين م ،ΔلϮϘϨϤل΍ ήغي ϭ ΔلϮϘϨϤل΍ 

- ΔبعΎΘل΍ ΔيΰكήϤل΍ ϙϮϨΒل΍ ϭ ΔميϮϤلع΍ ΔτϠδل΍ ϯΪل ήئ΍ΰΠل΍ كϨيل بΜϤت  ϭ ϯήأخ ΔلϭΪل

،ΔليϭΪل΍ ΔليΎϤل΍ ΕΎΌيϬل΍ 

- νήϘل΍ ϭ ΪϘϨلΎب ΔϘϠعΘϤل΍ ئلΎδϤل΍ ΔمΎته في عέΎθΘسΎب ΔمϮϜلح΍ ϡϮϘس تϜعϨي تΘل΍ ϭأ ،

.ΎϬسΎفي أس ΔيΪϘن ΔيعΒρ Ε΍Ϋ ϥϮϜت ϥأ ϥϭΩ ϱΪϘϨل΍ ضعϮل΍ ϰϠع 

 مϠΠس ΍ل΍ ϭ ΪϘϨلϭ :νήϘ يϜθΘل من:  -2

- ،Ύδئيέ فظΎحϤل΍ 

 ن΍ Ώ΍ϮلϤحΎفظ ك΄عΎπء، -

سΎمين، يعيϥϮϨ بϮϤجب مήسϡϮ يέ ϩέΪμئيس ΍لحϮϜمΔ، كΎϤ يعين ثاثΔ ثاΙ مϔυϮين  -

ϮضϮين ليعϔϠΨΘδم.Γέϭήπل΍ ضتήΘق΍ ΍Ϋ· ΔاثΜل΍ ءΎπاع΍ ΍ 

" ήئ΍ΰΠل΍ كϨΒل Γέ΍Ω· سϠΠم Δϔيυ ϭ ،ينΘسيΎين أسΘϔيυ ϭ νήϘل΍ ϭ ΪϘϨل΍ سϠΠم ϱΩΆي

ΘϤΘت ΩاΒل΍ في ΔيΪϘϨل΍ ΔτϠδل΍ Δϔيυϭ ϭ ϥϭΆش Γέ΍Ωإ ΕΎاحيμل΍ سعϭ΄ك ع بϨΒل΍

"ϱΰكήϤل΍1 

 

1ήئ΍ΰΠل΍ كϨب : 
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 :Δك له صاحيϨΒل΍ Γέ΍Ω· سϠΠم ϩέΎΒΘعΎب νήϘل΍ ϭ ΪϘϨل΍ سϠΠم 

·ج΍ήء مϭ΍ΪاΕ حϝϮ تψϨيم ΍لϨΒك ΍لήϤك΍ ϭ ϱΰإتΎϔقيΫ ϭ ،ΕΎلك بϠτب من ΍لϤحΎفظ ،  -

.ΎϬبيع ϭ ΔΘبΎΜل΍ ϭ ΔلϮϘϨϤل΍ ϝ΍Ϯأم΍ ء΍ήش ΕΎصاحي 

 به مϨن تعΪياΕ.تحΪيΪ مي΍ΰني΍ ΔلϨΒك، ϭ ·ج΍ήء كل مΎ يحيط  -

 يϥϮϜΘ من:΍إϭ Γέ΍Ω تم ΍لμϔل بين مϠΠس ΍ل΍ ϭ ΪϘϨلϭ νήϘ مϠΠس ΍إΓέ΍Ω حيث أϥ مϠΠس 

 . έئيس ΍لέϮϬϤΠيΎπ Δء، ϭ ثاثΔ مϔυϮين سΎمين يعيϬϨم΍لϤحΎفظ έئيϭ ،Ύδ ن΍ Ώ΍ϮلϤحΎفظ ك΄ع

 أمΎ مϠΠس ΍ل΍ ϭ ΪϘϨلνήϘ يϥϮϜΘ من : 

- ،ήئ΍ΰΠل΍ كϨب Γέ΍Ω· سϠΠء مΎπئل  أعΎδϤل΍ م فيϬءتΎϔϜب ϥϭέΎΘΨي ΕΎيμΨش Ιثا

.ΔيΪϘϨل΍ ϭ ΔيΩΎμΘإق΍ 

 الϠτϤب الثΎني : تنظيم بنك الجزائر

مΪيήيΕΎ عΎمϭ Δ هي: 7يϥϮϜΘ بϨك ΍ل΍ΰΠئή من      

- ΕΎس΍έΪϠل ΔمΎلع΍ Γέ΍Ωإ΍ 

- ΔمΎلع΍ ΔيθΘϔϤϠل ΔمΎلع΍ Γέ΍Ωإ΍ 

- ΔيϜϨΒل΍ ΕΎϤيϠعΘل΍ ϭ νήϘϠل ΔمΎلع΍ Γέ΍Ωإ΍ 

-  ΔمΎلع΍ Γέ΍Ωإ΍ΕاΩΎΒϤل΍ ΔΒق΍ήϤل 

- ΔمΎلع΍ ΔϨيΰΨϠل ΔمΎلع΍ Γέ΍Ωإ΍ 

- ΔجيέΎΨل΍ ΔليΎϤل΍ ΕΎعاقϠل ΔمΎلع΍ Γέ΍Ωإ΍ 

- ΕΎϜΒθϠل ΔمΎلع΍ Γέ΍Ωإ΍ 

 ϭ مΪيήيΘين عΎمΘين يΪي΍ ϥ΍ήل΍ϮΠنب ΍لΎΨص΍ ΔلΘϤعΔϘϠ ب΍ ΔϤϬϤأ΍ ϭ ϕ΍έϭلϮϜΘين ΍لϜϨΒي.

 ϭ تϥϮϜΘ من:
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- ΩϮϘϨل΍ ϕΪϨϔل ΔمΎلع΍ Γέ΍Ωإ΍ 

- ΔسέΪϤϠل ΔمΎلع΍ Γέ΍Ωإ΍ فέΎμϤϠل ΎيϠلع΍ .يϜϨΒل΍ ωΎτϘل΍ Ωέ΍ϮϤل Ε΍έϭΩ ϭ 

:Ώ ήأم΍ قϠعΘي ϭ كϨΒل΍ Ωέ΍Ϯم ϭ ϱέ΍Ωإ΍ يمψϨΘϠين لΘμΘΨين مΘيήيΪم ϭ 

- ΔيήθΒل΍ Ωέ΍ϮϤϠل ΔمΎلع΍ Γέ΍Ωإ΍ 

 ΍لΪϤيήي΍ ΔلعΎمΔ إΓέ΍Ω لϮϠسΎئل. -

ϭ ه΍ ϩάأخيΓή م΍ήΘبΔτ ب΄έبع مΪيήيϭ ،ω ΕΎفϭ ϭή كΎاΕ  48 من شΔϜΒ تϥϮϜΘ منϭهϮ مϬي΄  

.ΔبΎϨع ϭ ϥ΍ήهϭ ،ήئ΍ΰΠل΍ :ΔليΎΘل΍ ΕΎايϮل΍ في ΓΩϮجϮم 

 ΏέΎϘي Ύص مμخ ϭ3000 .فه΍Ϊيق أهϘحΘك لϨΒل΍ ΕΎيϮΘδكل م ϰϠعين عίϮمل مΎع 

ϭ مϮϤΠعΔ من ΍ل΍ήΒمج ΍ ϭلΘحΪيΕΎΜ لϤϠع΍ ϕήρ ϭ ،Ε΍ΪلعϤل، ϭ بήنΎمج ΍لϮϜΘين تϤδح لϨΒك 

 ϡΎψنήفيϮΘل ήئ΍ΰΠل΍ي Ύكل م ήفϮي ϡΎي عϜϨجه.بέΎخ ϭن أρϮل΍ خل΍Ω له ΝΎΘح 

 ΔϨس άϨم ήفϮΘم ϭ"فعΪل΍ ϡΎψن ": ϝϮحث حΒف بϠϜΘت ΔيϠخ ϭ2001.  
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 الϠτϤب الثΎلث: مΎυϭ ϭ ΔϤϬئف بنك الجزائر

،ΕاΩΎΒϤل΍ ϭ ΪϘϨل΍ ϭ νήϘل΍ ق فيϠعΘت ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ΔϤϬم  Δيέϭήπل΍ ρϭήθل΍ ήفيϮت ϭ

.ϱΩΎμΘإق΍ έϮτΘϠل 

 ΔيδϨج Ε΍Ϋ ΔليΎϤل΍ ΕΎδسΆϤل΍ ϭ ϙϮϨΒل΍ نϜϤي تΘل΍ ρϭήθل΍ يعϤج ήفϭ ήئ΍ΰΠل΍ كϨب

 ϰϠع ΎϬϠيΪتع ϭأ ΎϬفάن حϜϤي ΎϤك،ήئ΍ΰΠل΍ في ΎϬδسي΄Θل ήئ΍ΰΠل΍ في ϯήأخ ΔيδϨمن ج ϡأ Δيήئ΍ΰج

.ΔجΎلح΍ بδح 

ΎϤ هي ΍ ϭلΘي تΘعϠق Ώ: كΎϤ أنϭ ΎϬضعت ق΍Ϯنين عϰϠ كل بϨك تΒτيΎϬϘ ك  

 نδب ΍لδΘيي΍ ήلϜϨΒي -

- ΔلϮيδل΍ بδن 

.)ΔمΎلع΍ ΓήρΎΨϤل΍(ϝΎϤل΍ αأέ ϝΎϤعΘس· 

: νرϘالϭ دϘالن ϥنوΎر قΎρ· بنك الجزائر في ϡΎϬم 

،ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍ في ΔϠΜϤΘϤل΍ϭ فيήμϤل΍ ϡΎψϨل΍ ΓήρΎق ϥ·  جيهϮفي ت ΎϤسΎح ΍έϭΩ عبϠت

 ϡΎψϨل΍ Ρصا· έϮμن تϜϤلك ا يάل .ΔليΎϤل΍ϭ ΔيΪϘϨل΍ ΔحيΎϨل΍ ي منϨρϮل΍ ΩΎμΘاق΍ ليب΍ϭΩ

.ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍ ΩΎμΘاق΍ ΍άϬبض لΎϨل΍ بϠϘل΍ Ρعن ·صا ϝΰعϤب ϱΩΎμΘاق΍ 

        ( ΓΩΎϤل΍ جبϮϤΒ12ف( ϥϮنΎϘل΍ من )10-90΍ كϨΒل΍ حΒأص νήϘل΍ϭ ΪϘϨلΎق بϠعΘϤل΍ ) ـ ϱΰكήϤل

 Ε΍Ϋ ΔيϨρϭ ΔδسΆم Ϯهϭ "ήئ΍ΰΠل΍ كϨب" ήلغي΍ ه معϠمΎفي تع ϰϤδليه ـ ي· ΓέΎإش΍ قΒس ΎϤك

شμΨيΔ مΪنيΔ مΔϠϘΘδ مΎليΎ، يπع ه΍ ΍άلΎϘنϥϮ هيϜل ϭتψϨيم بϨك ΍ل΍ΰΠئή من خاϝ تحΪيΪ مΎϬمه، 

ΎيπΘϘم έΎρ· في ΔϨيΰΨل΍ معϭ ΔليΎϤل΍ ΕΎδسΆϤل΍ϭ ϙϮϨΒل΍ ته معΎته، عاقΎيϠϤإصاع΍ Ε ΕΎح

.ΔΜيΪلح΍ ΔيΩΎμΘاق΍ 

 

 

 ـ صاحيΕΎ بنك الجزائر : 1
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        ( ϥϮنΎϘل΍ ϥϮϤπϤل Γء΍ήϘل΍ ϝ10-90من خا ΓΩΎϤل΍ :يϠي ΎϤك ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ΕΎصاحي ΕΩΪح )

(55 νήϘل΍ϭ ΪϘϨل΍ ϝΎΠفي م ΔϤائϤل΍ فϭήψل΍ يءϬي ϥأ : ϰϠع ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϡΰϠت ϥϮنΎϘل΍ من )

عن ήρيق ΍سΘغاϝ كΎف΍ Δل΍ Ωέ΍ϮϤلΔΠΘϨϤ لϭΪϠلΔ، مع ΍لح΍ϭ  ιήلήμف لϮτΘي΍ ήاق΍ ΩΎμΘلϨρϮي،

 ϝϭ΍ΪΘل΍ يمψϨΘب ήئ΍ΰΠل΍ كϨفِ بϠُك ΍άأجل ه ،ΪϘϨϠل ΔجيέΎΨل΍ϭ ΔيϠخ΍Ϊل΍ Δئي΍ήθل΍ ΓέΪϘل΍ έ΍ήϘΘس΍ ϰϠع

 ήييδΘل΍ ϰϠع ήϬδل΍ ،ΔϤائϤل΍ ئلΎسϮل΍ فϠΘΨم ϡ΍ΪΨΘسΎب νϭήϘل΍ يعίϮت ΔΒق΍ήمϭ جيهϮت ،ϱΪϘϨل΍

Θال΍ يعϤΠم لϜحϤل΍( ΓΩΎϤل΍ تϤعΩ Ϊقϭ .فήμل΍ ϕϮيم سψϨتϭ ΝέΎΨل΍ مع ΔليΎϤل΍ ΕΎم΍ΰ55 )

( ΓΩΎـϤلΎنين 56ب΍ϮϘل΍ يعέΎθصّ مΨي Ύكل م ϝϮح ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ΓέΎθΘس΍ ϰϠع ΔمϮϜلح΍ ϡΰϠي تΘل΍ )

 ΔΒلΎτحق م ήئ΍ΰΠل΍ كϨΒي لτتع ΓΩΎϤل΍ سϔن ،ΩϮϘϨل΍ϭ ΔليΎϤلΎب ΔϘϠعΘϤل΍ ΔيϤيψϨΘل΍ ιϮμϨل΍ϭ

Όهي ،ΔفيήμϤل΍ ΕΎδسΆϤل΍ ΕΎمϮϠعϤل΍ϭ ΕΎئيΎμإح΍ يم كلΪϘΘب ΔليΎϤل΍ Γέ΍Ωإ΍ϭ νήϘل΍ ΕΎ

 ΩϭΪسم حέϭ ΔيΪϘϨل΍ ΔϠΘϜل΍ έϮτمع ت Γ΍ί΍ϮϤلΎب ΔيΩΎμΘاق΍ Ε΍ήشΆϤل΍ έϮτت ΔبعΎΘϤل Δيέϭήπل΍

 ΓΩΎϤل΍ يهϠت عμن Ύب مδح ΎهίϭΎΠΘي ϥأ ήئ΍ΰΠل΍ كϨΒن لϜϤي ا يΘل΍ ΩϭΪلح΍ ϩάه ،ϱΪϘϨل΍ έ΍Ϊإص΍

(59.) 

 ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϡϮϘـ ي υΎϔΘاح΍ ϭهن أέ ،مμء، بيع، خ΍ήنه شΎϜمΈΒف ،ΔΒعμل΍ ΔϠϤلع΍ ϰϠع ΕΎيϠϤبع

 ΓΩΎϤل΍( يهΪئع ل΍Ωϭ لϜفي ش ΔيΒϨأج΍ ΕاϤلعΎ65ب.) 

 ΓήΘϔهب لάل΍ هنέϭ ء، بيع΍ήه شϨϜϤي Ϋ· ،هبάل΍ ϰϠع ΕΎيϠϤع ΔسέΎϤك مϨΒل΍ ϥΎϜمΈـ ب

ΪϘϨل΍ έ΍Ϊء لإصΎτهب كغάل΍ يρΎيΘح΍ لϤعΘδيϭ ،أجل΍ ΔϠيϮρ ϭأ Γήيμق ΓΩΎϤل΍( ϱ61.) 

 ،ΔليϭΪل΍ ΔليΎϤل΍ ΕΎδسΆϤل΍ مع ΎϬΘفي عاق ΔمϮϜلح΍ لΜϤيϭ ΔليϭΪل΍ ΕΎضϭΎϔϤل΍ في ϙέΎθـ ي

 ϩάه άيϔϨك في تϨΒل΍ ΔكέΎθم ϥأϭ .ΔصΎϘϤل΍ϭ فήμل΍ ،ΪيΪδΘلΎب ΔصΎΨل΍ ΔجيέΎΨل΍ ΩϮϘلع΍ ήيδيϭ

Ϥπل΍ ϡΪϘتϭ ،ΔقعϮΘϤل΍ ήρΎΨϤل΍ ω΍Ϯل كل أنϤحΘي تΘل΍ ΔلϭΪل΍ لحΎμم لΘت ΔيϠϤلع΍ كϨΒϠل ΔفيΎϜل΍ ΕΎنΎ

.ήئΎδخ ϱضه أήتع ΔلΎفي ح 

 ϝϭΆδϤل΍ Ϯه ήئ΍ΰΠل΍ كϨΒف ،ΔليΎϤل΍ ΕΎδسΆϤل΍ϭ ϙϮϨΒل΍ بين ΔصΎϘϤل΍ ΕΎيϠϤع ϰϠف عήθـ ي

 ΓΩΎϤل΍( ΔصΎϘϤل΍ فήيم غψϨتϭ حΘ89عن ف.) 
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ـ يϝϮΨ لϨΒك ΍ل΍ΰΠئή س΍ ΔτϠع΍ ΩΎϤΘاس΍ Ε΍έΎϤΜΘأجΒϨي΍Ω Δخل ΍لح΍ ΩϭΪلϨρϮيΔ، حيث 

ΪϘϨل΍ سϠΠي مτيع  ΕΎكήح ΔبΎقήب ϡϮϘيϭ ΎϬϤيψϨت ϰϠف عήθي ،ΎϬΘمΎق· ϰϠه عΘϘف΍Ϯم νήϘل΍ϭ

.ΝέΎΨل΍ ϰل· ϝ΍Ϯأم΍ αϭ΅έ ΕΎϘفΪت 

ـ يϱήΠ بϨك ΍ل΍ΰΠئή جϤيع ΍لعϠϤي΍ ΕΎلήμϤفيΔ مع ΍ل΍ϭ ϙϮϨΒلΆϤس΍ ΕΎδلΎϤلي΍ ΔلϘϤيΔϤ في 

.ΔيΒϨأج΍ ΔيΰكήϤل΍ ϙϮϨΒل΍ يعϤمع جϭ )ΔيΒϨأجϭ ΔيϨρϭ( ήئ΍ΰΠل΍ 

ف أم΍Ϯله ΍لΎΨصΔ في ش΍ήء عΕ΍έΎϘ، سΕ΍ΪϨ تέΪμه΍ ΎلϭΪلΔ، في ـ يτΘδيع ΍لϨΒك تυϮي

،ΔليΎϤل΍ ΕΎΌيϬل΍ ΎهέΪμت Ε΍ΪϨء س΍ήش ϭيل أϮϤت ΕΎيϠϤع .ΔليΎϤل΍ Γέ΍ίϭ ΔϘف΍Ϯم Ϊبع ΍άهϭ 

2 : ΔوميϤالع ΔزينΨلΎبنك الجزائر ب Δـ عاق 

΍ϭ ήلΰΨيΔϨ لΪϘ أΩخل قΎن΍ ϥϮل΍ϭ ΪϘϨلνήϘ نΎτϤ جΪي΍Ϊ لψϨΘيم ΍لعاقΔ بين بϨك ΍ل΍ΰΠئ        

( ΓΩΎϤلΎف .ΔميϮϤلع΍78( ϥϮنΎϘل΍ من )10-90 ΔلϭΪϠل Ε΍ΪعΎδح مϨϤي ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϥأ ϰϠص عϨت )

 ίϭΎΠΘا ت ΩϭΪفي ح ΪقΎعΘل΍ αΎأس ϰϠ10ع%  ΔليϭήΘΒل΍ Ε΍Ω΍ήإي΍ ΝέΎخ ΔيΩΎلع΍ Ωέ΍ϮϤل΍ من

 ΎهΎμأق ΓΪϤل ΔρέΎϔل΍ ΔϨδل΍ في ΔϠΠδϤل΍240 .ΔليΎΘΘم ΎمϮي 

        ΍ ΔيϠϤع ϥأ ΎϤف كήρ من ΩΪتح ΔميϮϤلع΍ ΔϨيΰΨل΍ في ΎϬب ΡϮϤδϤل΍ فϮθϜϤل΍ ϰϠحب عδل

΍ϭ ΪϘϨل΍ سϠΠم.ΔليΎϤل΍ Γέ΍ίϭ مع ϕΎϔاتΎب νήϘل  

3 : ΎϬيϠوابط عπالϭ ΔليΎϤال ΕΎسسΆϤالϭ ϙالبنو ΕΎيϠϤـ ع 

ـ يϡϮϘ بϨك ΍ل΍ΰΠئή بعϠϤيΕΎ ·ع΍ ΓΩΎلμΨم ل΍ϭ ϙϮϨΒϠلΆϤس΍ ΕΎδلΎϤليϭ ،ΔيϡΪϘ لΎϬ قϭήضΎ في 

 (.71يΔϨ، كΎϤ يϡϮϘ بϮضع ΍ل΍ϮϘع΍ϭ Ϊل΍Ϯπبط عϠيΎϬ )΍لΓΩΎϤ حΩϭΪ شρϭή مع

 ΎϬتΎρΎيΘح΍ αΎأس ϰϠع ΔليΎϤل΍ ΕΎδسΆϤل΍ϭ ϙϮϨΒϠل ΔϨس ίϭΎΠΘا ت ΓΪϤل ΕΎϘيΒδك تϨΒل΍ ϡΪϘـ ي

 ΓΩΎϤل΍( νήϘل΍ϭ ΪϘϨل΍ سϠΠم ΎهΩΪيح ϝΎϜفق أشϭ ΔΒعμل΍ ΕاϤلع΍ϭ هبάل΍ ،ΩϮϘϨل΍ 73من.) 

 ΔنϮϤπم ΔϨس ίϭΎΠΘا ت Ϊق ΓΪϤل ΔيέΎج ΕΎبΎδح Δτس΍Ϯب νϭήح قϨم ήئ΍ΰΠل΍ كϨΒن لϜϤـ ي

عن ήρيق : ΍لήهن عϰϠ س΍ Ε΍ΪϨلΰΨي΍ ،ΔϨلάهب ΍ϭلعϤا΍ ΕأجΒϨيΔ أϭ سΕ΍ΪϨ قΎبΔϠ إع΍ ΓΩΎلμΨم 

 ΓΩΎϤل΍(74.) 
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ΔليΎم ΕΎδسΆمϭ ϙϮϨب ΔمΎإق ΔمΎلع΍ ρϭήθل΍ ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ΩΪـ يح   ϭأ Δيήئ΍ΰج ΔليΎم

 (.έΎ91جيΔ )΍لΓΩΎϤ خ

 ،ΔΒعμل΍ϭ ΔيϨρϮل΍ ΕاϤلع΍ من ϱέΎΒي ·جρΎيΘحΎيه بΪل υΎϔΘاحΎب ϙϮϨΒل΍ ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϡΰϠـ ي

 ΓΩΎϤل΍( ϱέΎΒي ·جρΎيΘحΎيه بΪظ لϔΘتح ϥأ ΔليΎϤل΍ ΕΎδسΆϤل΍ ϰϠع νήϔي ϥك أϨΒϠن لϜϤي ΎϤ91ك.) 

،ΔيϮϨδل΍ ΎϬتΎبΎδله ح ϡΪϘت ϥأ ϙϮϨΒل΍ ϡΰϠت ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ΕΎϤيψϨـ ت  ϰϠل عμϔم ϱήϬش ήيήϘت

  ع ΍لϤعϮϠم΍ ΕΎإحΎμئي΍ Δلέϭήπيϭ.ΔضعيΔ أصϭ ϝϮخ΍ ϡϮμلϨΒك ϭجϤي

4 : ΔليΎϤال ΕΎسسΆϤالϭ ϙالبنو ϰϠع ΔبΎـ الرق 

لΪϘ نص قΎن΍ ϥϮل΍ϭ ΪϘϨلνήϘ عϰϠ ·نΎθء هيΔΌ تΜϤΘل في ΍ل΍ ΔϨΠϠلήμϤفيΔ ـ ΍ϭلΘي سΒق         

΍لحΎلي ل΍ ϡΎψϨϠلήμϤفي ΍ϭلΎϤلي ΍ل΍ΰΠئϱή ـ Ϋكήه΍ϭ ΎلΘعήف عϠيΎϬ بΎعέΎΒΘهΎ هيΔΌ ضϤن ΍لϬيϜل 

 ΔيعيήθΘل΍ ϡΎϜلأح ΎϬم΍ήΘح΍ ϯΪم ΔبΎقέϭ ΔليΎϤل΍ ΕΎδسΆϤل΍ϭ ϙϮϨΒل΍ ρΎθن ΔبعΎΘم ΎϬΘϤϬم

 .(΍ ϰϠ143لΎϘϨئص ΍لΔϠΠδϤ )΍ل΍ϭ ΓΩΎϤلψϨΘيϤي΍ ΔلΔϘΒτϤ عϰϠ نϭ ΎϬρΎθمعΎقΎϬΘΒ ع

Ϙن ΔلΎفي ح ΍ء΍Ϯه سϤيψϨΘل ΔيΪϘϨل΍ ϕϮδل΍ في ήئ΍ΰΠل΍ كϨخل بΪΘت ΩϮجϭ ΔلΎفي ح ϭأ ΔلϮيδل΍ ص في

.΍لΎΜني فΎئض في ΍لδيϮلϭ Δ نح΍έΩ ϝϭΎس΍ ΔلحΎلΘين في ΍لΒϤحث  

ΔديϘالن ϕبنك الجزائر في السو Εني: تدخاΎالث  الϤبحث 

خاϝ ه΍ ΍άلΒϤحث نαέΪ كيف تΪΘخل بϨك ΍ل΍ΰΠئή لψϨΘيم ΍ل΍ ϕϮδلΪϘϨيΔ في حΎلΔ تعήضه      

،ΔيΪϘϨل΍ ΔلϮيδل΍ ص فيϘϨل .ΔيΪϘϨل΍ ΔلϮيδل΍ ئض فيΎف ϰضه ·لήتع ΔلΎفي ح ϭ  

ΔديϘالن Δص في السيولϘن ΔلΎبنك الجزائر في ح Εتدخا :ϝϭب اأϠτϤال 

 ΔϨس Ϊبع ΔيΪϘϨل΍ ϕϮδل΍ ΕΎيϠϤت عϠΜϤ1990ت ،"ϕϮδل΍ ΩΎμΘق΍" ϰل· ϝΎϘΘإن΍ ΔϠحήم ϝخا ϭ 

 بΩΈخϝΎ نϡΎψ جΪيΪ من ήρف بϨك ΍ل΍ΰΠئή كΎϤ يϠي:

΍لΘϤعϠق بΎل΍ ϭ ΪϘϨلνήϘ. 10-90من ق΍42  ϥϮϨΘلέ ΓΩΎϤقم   : 1 
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1-  :ΕΎنΎاأم ϡΎعن نظ ΓέΎΒع ΕخاΪهي تϭ ,ΔيΪϘϨل΍ ΔسΎيδϠل ΓήشΎΒم ήلغي΍ Ε΍ϭΩأ΍ من Γ΍Ωأ Ϯه

عϠϤيΔ تϮϤيل مΎϘبل تϝίΎϨ مΆقت لΕ΍ΪϨδϠ فحδب ه΍ ϩάلϨϘΘيΔ بΈمϥΎϜ بϨك ΍ل΍ΰΠئ΍ ήلΪΘخل يϮميΎ في 

 .ΔيΪϘϨل΍ ϕϮδل΍ 

 ΎψϨل΍ ΍άل هϤعΘδي ΔفيΎϜل΍ ΔلϮيδل΍ΩΎΠفي ·ي ΔبϮي تاقي صعΘل΍ ϙϮϨΒل΍ عيمΪΘل ΔيΪϘϨل΍ ϕϮδل΍ في ϡ

 Ε΍ΪϨبل سΎϘم ϙϮϨΒل΍ ϩάϬل ΔلϮيδل΍ ήفيϮت ΔيϠϤع ΔبعΎΘϤل ήئ΍ΰΠل΍ كϨخل بΪΘفي ، ΎϬجΎΘي تحΘل΍

 ϰϠل عϤلعΎب ΔيΪϘϨل΍ ΔϠΘϜل΍ Ϊي΍ΰح تΒيع كτΘδي ήئ΍ΰΠل΍ كϨب .ΔنΎأم΍ ϡΎψتحت ن Ε΍ΪϨس ϭأ ΔυϮϔمح

Ύفي جعل ·ع Ε΍ΪϨδل΍ عΒΘحيث ت ،ϱΪϘϨل΍ ϕϮδل΍ في ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍ ϯΪل ΔبϮصع ήΜيل أكϮϤΘل΍ ΓΩ

.Δيΰكήم  ΩϮϘبل نΎϘϤل΍ في άت΄خ ϭ ϕϮδل΍ 

,ΔيΪϘϨل΍ ΔسΎيδϠل ΓήشΎΒم ήلغي΍ Ε΍ϭΩأ΍ من Γ΍Ωأ Ϯبل  هΎϘيل مϮϤت ΔيϠϤعن ع ΓέΎΒع ΕخاΪهي تϭ

 .ΔيΪϘϨل΍ ϕϮδل΍ في ΎميϮخل يΪΘل΍ ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϥΎϜمΈب ΔيϨϘΘل΍ ϩάب هδفح Ε΍ΪϨδϠقت لΆم ϝίΎϨت 

 νϭήعن ق ΓέΎΒهي ع ΔيϠϤلع΍ ϩάه ϭ ,ΔلϮيδل΍ صϘن ΔلΎفي ح ΍άه ϭ :ΔيΰكήϤل΍ ΔϠϤلع΍ نϘبح Ύأم

 ΓΪϤل ΎسΎأس ΔΘقΆم ΕΎعϮل بيϜش ϰϠع ΔنϮϤπل 24م ϭأ ΓΪϤ7  ΔنΎأم ϭأ ΔنΎϤض άبل أخΎϘم ϡΎأي

.ΔصΎخ ϭأ ΔميϮϤع Ε΍ΪϨδل 

"فΎل΍ νϭήϘلϮϨϤϤحΔ عϰϠ شϜل نΩϮϘ مήكΰيΔ مΎϘبل ضΎϤنΔ هي بΎΜϤبΔ ش΍ήء مع ϭعΪ بΈع΍ ΓΩΎلΒيع 

.1بϔϨس ΍لδعή بέΎΘيخ مϔΘق عϠيه"  

ϥ·  ΔمΎه Γ΍Ωأ ΔيΪϘϨل΍ ϕϮδل΍ ته فيΎيϠϤعل من عΠي ϥ΄ح له بϤδت ΔيΪϘن ΔτϠδك ήئ΍ΰΠل΍ كϨب Δضعيϭ

2لδϠيΎس΍ ΔلΪϘϨيΫ ϭ ,Δلك من خا΍ ϝأثήين ΍لΎΘليين:
 

 ΔϨس ϱΎم ήϬش άϨم ΔيϠϤلع΍ ϩάϬب ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϡϮϘ1979ي ΓΪϤل Ύخل ·مΪΘل΍ ΍άه ϥϮϜي ϭ ،24  ΔعΎس

 ϝΪعϤ12ب  ΓΪϤل ϭ7أ Ύف ϝΪعϤب ϡΎأي ΓΪك 10.75ئϨلح بΎμل ϙϮϨΒل΍ لΒمن ق ϕ΍έϭأ έ΍ΪصΈلك بΫ ϭ ،

ΔيϮΒعΘل΍ ΔليΎϤإج΍ ϕ΍έϭأΎب ϕ΍έϭأ΍ ϩάه ϰعΪت ( ΔصΎخ ΔليΎم( ϕ΍έϭ΄ب ΔنϮϤπم ϥϮϜت ϭ ،ήئ΍ΰΠل΍

بνϭήϘ قμي΍ Γήأجل، ΍ ϭلΘي ا تίϭΎΠΘ مΓΪ ·سΘحΎϘقΎϬ سϭ ΔϨ ه΍ ϩάلΕ΍ΪϨδ هي:    BGM 

-  

-  

.  ΍ ΕΎ200 ι ι,228 ,229لΪϘϨي΍ Δل΍ΪخϠي΍ έ΍Ω ,ΔلϬϨϤل ΍لΎϨΒني, (: ϭ ΩسϡΎ خا΍ ,ϝل΍ ϭ ΩϮϘϨلδيΎس1)  

  ι،ι،هδϔجع نήϤل΍230-231 : (2)
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- ΔصΎخΔيέΎΠت ΕΎيϠϤعن ع ΔΌشΎϨل΍ ΔصΎΨل΍ Ε΍ΪϨδل΍. 

- ΔϨيΰΨل΍ Ε΍ΪϨعن س ΔΌشΎϨل΍ ،ΔميϮϤلع΍ Ε΍ΪϨδل΍. 

- ،ΔϨيΰΨل΍ ϭ ϝغاΘإس΍ νϭήعن ق ΔΌشΎيل، نϮϤΘل΍ Ε΍ΪϨس 

-  ΓΪم ϭ ،ΔليΎϤل΍ ΔϠϜيϬل΍ ΓΩΎع· ϭأ έΎϤΜΘإس΍ νϭήفي ق ΔϠΜϤΘϤل΍ Ε΍ΪϨδل΍

 ΎϬقΎϘحΘ3·س ήϬأش 

.Effetquantité ΍أث΍ ήلϤϜي:  -1.1   

 .Effet prix 2.1-   :ϱήعδل΍ ήأث΍  

: يϱήΘθ بϨك ΍ل΍ΰΠئή من ΍لϙϮϨΒ أϥ يΒيع لΎϬ أيΎπ في ΍ل΍ ϕϮδلΪϘϨيΔ سΕ΍ΪϨ اأثر الϤϜي  -1.1

 ΔفيήμϤل΍ ΔلϮيδل΍ لكάب Ϊيΰي ΔيΪϘϨل΍ ϕϮδل΍ في Ε΍ΪϨδل΍ كϠت ϱήΘθي ΎمΪϨفع ΔمΎع ϭأ ΔصΎخ

 ϙϮϨΒل΍ Δτس΍Ϯب ΩϮϘϨل΍ قϠخ ΔنيΎϜمΈف ,ΔيΪϘϨل΍ ΔلϮيδل΍ Ώήδت ΔϬج΍Ϯمن م ϙϮϨΒل΍ نϜϤي تΘل΍

 ΩΪحΘت . ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍ يعΒي ΎمΪϨع ϭ ,ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍ لΒيل من قϮϤΘل΍ ΓΩΎع· ϰϠع ΎϬت΍έΪϘب

΍لΕ΍ΪϨδ فيΎل΍ ϕϮδلΪϘϨيΔ فϮϬ يϡϮϘ بϠϘΘيص حΠم ΍لδيϮل΍ ΔلήμϤفيΔ ل΍ ϯΪلϭ ,ϙϮϨΒ من ثم 

.ΔبيΎΘϜل΍ ΩϮϘϨل΍ قϠخ ϰϠع ΎϬتέΪمن ق Ϊلح΍ ليΎΘلΎب ϭ ,νϭήϘل΍ حϨم ϰϠع ΎϬتέΪيص قϠϘت 

2.1-  :ϱفي  اأثر السعر Ε΍ΪϨδل΍ كϠΘلب لΎτك ϭ ΓέΎت Ε΍ΪϨδϠل νέΎكع ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍ خلΪΘي

بعض ΍أحيϥΎ ليعϝΪ بάلك بϜθل غيή مΎΒشή سع΍ ήلϕϮδ, فعΪϨمΎ يΒيع ΍لΕ΍ΪϨδ فϥΈ مع΍ ϝΪلΎϔئΓΪفي 

 .Ε΍ΪϨδل΍ كϠء ت΍ήθب ϡΎق ΍Ϋ· Ύم ΔلΎس في  حϜلع΍ ΙΪيح ϭ ،ωΎϔتέإ΍ ϰيل ·لϤي ϱΪϘϨل΍ ϕϮδل΍ 

    ϥΈلك فΫ ΔفΎإضΎب  ΕاΪعϤل΍ ϩάه ϥϮϜت ϭ ΔيΪϘϨل΍ ϕϮδل΍ ه فيϠخΪت ΕاΪمع ΩΪيح ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍

 Ε΍ήتغي ϥأ Δن΍ΪΘإس΍ ΔϔϠϜت ϰϠع ήثي΄Θل΍ يعτΘδلك يΫ ϰϠع ΍ءΎϨب ϭ ،ΎΒسΎϨم ϱήي Ύب مδح ΔكήحΘم

 ϥϮϠمΎعΘϤل΍ ΎϬϠϤحΘي يΘل΍ Δن΍ΪΘإس΍ كϠت ΔϔϠϜت ϰϠع ΓέϭήπلΎب ήثΆت ΔيΪϘϨل΍ ϕϮδل΍ في ΓΪئΎϔل΍ ΕاΪمع

 ΩΎμΘي΍ ϥϮلΪϤي΍ .ϥϮϨإق

سيΎسΔ سعر الμΨم: -2  

 ϩΎضΎϘΘي يΘل΍ ΓΪئΎϔل΍ ήسع Ϯه ϭ ، مμΨل΍ ΓΩΎع· ήسع Ύπيه أيϠق عϠτي ϱάل΍ مμΨل΍ ήسع  "

 ϭأ ήشΎΒϤل΍ ν΍ήإق΍ ϝمن خا Ύم· ،ϙϮϨΒϠل Δمίا΍ ΔيΪϘϨل΍ ΔلϮيδل΍ ήفيϮيل تΎϘم ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍
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يΘحΩΪ تΪϘمΎϬ له ΍لϭ ،ϙϮϨΒ ه΍ ΍άلδعή ا من خاϝ ·ع΍ ΓΩΎلμΨم أϭ ش΍ήء ΍أ΍ ϕ΍έϭلΪϘϨي΍ ΔلΘي

ب΍Ϯس΍ ΔτلϨΒك ΍لήϤكϱΰ بΎϨء عϰϠ عνή كϤي΍ Δأ΍ ϕ΍έϭلέΎΠΘي΍ ΔلΪϘϤمΔ لμΨϠم أ΍ ϭلϠτب 

 ϙϮϨΒل΍ ΓέΪق ϰϠع ϭ ΔيΪϘϨل΍ ϕϮδل΍ ϰϠع ήثي΄Θل΍ فΪϬأعم ب ΔϘيήτب ΩΪحΘبل ي ΔلϮيδل΍ ϰϠع

"ϥΎϤΘإئ΍ قϠخ ϰϠع ΔيέΎΠΘل΍1 :مينϮϬϔله م ϭ 

1.2-  ϡوϬϔϤالϝϭاأ ΕΎΌيϬل΍ ϭ Ω΍ήأف΍ مع ϱέΎΠΘل΍ كϨΒل΍ ملΎتع ήψن ΔϬجϭ ليه من· ήψϨلΎق بϠعΘي :

 ϕ΍έϭئه أ΍ήش Γήيψك نϨΒل΍ ΎϬيϠل عμي يحΘل΍ ΓΪئΎϔل΍ ΔϤل قيΜϤم يμΨل΍ ήسع ϥأ ΪΠحيث ن

.Ύءه΍Ωحق أΘδي تΘل΍ ϭ اءϤلع΍ من )Ε΍ΪϨس ϭ ΔليΎيΒϤك(ΔيέΎΠت 

من حيث تعΎمل ΍ل΍ ϙϮϨΒلέΎΠΘيΔ مع بϨك ΍ل΍ΰΠئϭ"  ϭ ،ή يΘعϠق بΎلήψϨ ·ليهالϬϔϤوϡ الثΎني:  -2.2

نΪΠ أϥ سع΍ ήلμΨم من ϭجΔϬ نήψ بϨك ΍ل΍ΰΠئή عΓέΎΒ عن ΍لΎϔئ΍ ΓΪلΘي يحμل عϠي΍ ΎϬلϨΒك من 

 ϭ .ΎϬϨم ΏϮϠτϤل΍ ϥΎϤΘإئ΍ مΠح ΓΩΎيί ϰل· ΝΎΘتح Ύم ΓΩΎع ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍ Ϊأح ϥΎϤΘإئ΍ حهϨء م΍ήج

 ϰل· ήτπΘف ΔلϮيδل΍ قف΍Ϯم ΔϬج΍ϮϤل ϕ΍έϭأ΍ مμخ ΓΩΎع· ϭأ ϱήئ΍ΰΠل΍ كϨΒل΍ من ν΍ήΘإق΍

"ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϯΪل ΎϬتίϮي بحΘل΍ ΔيέΎΠΘل΍2  Ϊيΰم يμΨل΍ ήيض سعϔΨت ΔلϮيδل΍ ص فيϘن ΔلΎفي ح

΍ل΍ ϙϮϨΒلέΎΠΘيΔ عϰϠ تϮفي΍ ήلδيϮل΍ ΔاίمΔ لϮΘϠسع في من حΠم ΍أ΍ ϕ΍έϭلέΎΠΘي΍ ΔلΪϘϤمΔ من قΒل 

ϥΎϤΘإئ΍ مΠح. 

 ήبين سع Δعاق ϙΎϨضين، "هήΘϘϤل΍ من ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍ ϩΎضΎϘΘي تΘل΍ ΓΪئΎϔل΍ ήسع ϭ )مμك )خϨΒل΍

حيث أϥ سعή ·ع΍ ΓΩΎلμΨم يΜϤل سعή ت΍ ΔϔϠϜل΍ ϙϮϨΒلέΎΠΘيΔ ع΍ ϰϠل΍ νϭήϘلήΘϘϤحΔ من ΍لϨΒك 

 νϭήϘل΍ ϰϠع ΓΪئΎϔل΍ ήسع ΓΩΎيί ϰل· ϱΩΆي ΓέϭήπلΎب ΍άه ϥΈك فϨΒل΍ ήع سعϔتέ· ΍ΫΈف .ϱΰكήϤل΍

 ϙϮϨΒل΍ ΎϬحϨϤي تΘل΍"ΔيέΎΠΘل΍1 

 ϯϮΘδم ϭ ΩϮϘϨل΍ ΔيϤك ϰϠع ήثي΄Θم لμΨل΍ ήسع ΔسΎيق سيήρ عنήئ΍ΰΠل΍ كϨخل بΪΘي

.ΩΎμΘلإق ΡϮϨϤϤل΍ ϭ ϥΎϤΘإئ΍ 

 ϭ ΔلϮيδل΍ صϘن ΔلΎفي ح ν΍ήΘإق ϙϮϨΒل΍ له ΄ΠϠت ϱάل΍ ήأخي΍ ΄ΠϠϤل΍ ήΒΘيع ήئ΍ΰΠل΍ كϨب

 تΠϠ΄ ·لϰ سيΎسΔ سع΍ ήلحμم.

 
(1 ΔيέΪϨϜإس΍ ،ήθϨϠل ΪيΪΠل΍ ΔمعΎΠل΍ έ΍Ω ، ϙϮϨΒل΍ϭ ΩϮϘϨل΍ ΉΩΎΒم ،ΏΎϬش ΩϮϤمح ϱΪΠلي، مϮϔل΍ ΪϤمح ΔمΎأس :)1997 ι،214 .  

(2،ϰϔτμم Ϊيήف ΪϤأح :)  ،ΔمعΎΠل΍ ΏΎΒش ΔδسΆيق، مΒτΘل΍ ϭ ΔيήψϨل΍ في بينήμϤل΍ ϭ ϱΪϘϨل΍ ΩΎμΘإق΍ ،ήϔعم عϨϤل΍ ΪΒع ΪϤمح

  ΔϨس ΔيέΪϨϜإس΍2000  ι ι.55 56س  
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 3-: ΔلΎϔϜال ΔيϠϤع  

 أجل تϮفي΍ ήلδيϮلΔ بϨك ΍ل΍ΰΠئή يΪΘخل عن ήρيق عϠϤي΍ ΔلΎϔϜلΔ: من

 ϰϠع ΰΠع ΎϬي لΘل΍ ϙϮϨΒل΍ ϝίΎϨΘبحيث ت ΔلϮيδل΍ ΕΎجΎيΘح· ΔيτغΘل ΔϠسيϮك ΔلΎϔϜل΍ ΔيϠϤل عϤعΘδت "

أشήϬ مΎϘبل حϮμلΎϬ 3س΍ Ε΍ΪϨلΰΨي΍ ΔϨلΘي لم يϘΒي عϰϠ تέΎيخ ΍سΘحΎϘقΎϬ أكήΜ من     , ϝ΍Ϯأم ϰϠع

ΔصΎل خϤعΘδي تΘل΍ ϭ  كϨيع بτΘδي ΔلΎϔϜل΍ ΔيϠϤع ϝك"من خاϨΒϠل ΔقعϮΘم ήلغي΍ ΔليΎϤل΍ ΕΎجΎيΘلاح

΍ل΍ΰΠئή أϥ تΆثή عϰϠ سيϮل΍ ΔلϙϮϨΒ بΈع΍ ϩέΎΒΘلϝϭΆδϤ عن م΍ήقΔΒ سيϮل΍ Δل΍ ϕϮδلΪϘϨيϭ Δ يϜϤن 

.ΔلΎϔϜل΍ ϰϠع ΓΪئΎϔل΍ ϝΪل في معΜϤΘت ϩάل ΓΪحيϮل΍ ΔϠسيϮل΍ يϘΒي ϭ ΕياϬδت ϡΪϘي ϥأ ϱΰكήϤل΍ كϨΒϠ1ل  

ϠϤيΕΎ السوϕ الϔϤتوحΔ:ع -4  

ΕΎنϭΫأ ϭ ΔميϮϜلح΍ Ε΍ΪϨδل΍ ء΍ήش ϭ يعΒب ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϡΎفي قي ΔحϮΘϔϤل΍ ϕϮδل΍ ΔيϠϤل عΜϤΘت" 

 ϭ ΔميϮϜلح΍ Ε΍ΪϨδل΍ بيع ϭ ء΍ήل شϤθت ΎϬنΈسع ف΍Ϯل΍ ΎهΎϨعϤب ΔحϮΘϔϤل΍ ϕϮδل΍ ΕΎيϠϤع Ύأم ΔϨيΰΨل΍ 

"ΔϨيΰΨل΍ ΕΎنϭΫخل .1أΪل في تΜϤΘت ϭ ΔحϮΘϔϤل΍ ϕϮδل΍ ΔسΎسي Ύم· ΔيΪϘϨل΍ ϕϮδل΍ في ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍

 ،ΔيέΎΠΘل΍ ϭ ΔليΎϤل΍ ϕ΍έϭأ΍ بعض ϭأ ΔϨيΰΨل΍ ΕΎنϭΫ΄ك ΔيϘيϘلح΍ ϝϮأص΍ عضΒل )ΎئعΎب ϭأ( ΎضέΎع

بΪϬف تحϮيΎϬϠ ·لϰ أصϝϮ نΪϘيΔ فيΘϤص قي΍ ΎϬΘϤلΪϘϨي΍ ΔلΎϘنϮنيΔ من ΍ل΍ ϭ έϮϬϤΠل΍ ίΎϬΠلήμϤفي، 

΍إق΍ ϱΩΎμΘلϮϤجΩϮ، أϭ يΪΘخل ΎρلΎΒ) أϭ  ϭ يΆثή عϰϠ سيϮل΍ Δل΍ ϕϮδلΪϘϨيΔ فيϮΘقف ΍لϮΘسع

مήΘθيΎ( ل΍ ϩάϬأصϝϮ بغνή ·م΍ Ω΍Ϊل΍ ϕϮδلΪϘϨيΔ بΎلδيϮل΍ ΔاίمΔ قي΍ ΔϤأصϭ ،ϝϮ بΎلΎΘلي تϮΘسع 

ΔيΩΎμΘإق΍ ΕΎليΎعϔل΍ ϕΎτن. 

1.4- :ΔتوحϔϤال ϕالسو ΔسΎر سيΎأث ϭ ΔيϤأه 

Δ من ΍أص΍ ϝϮلحϘيϘي΍ ΔلΘي فέϭΪ بϨك ΍ل΍ΰΠئή في عϠϤي΍ Δل΍ ϕϮδلϮΘϔϤحΔ هϮ تϮفيή كϤيΕΎ كΎفي

ϯΪعΘت  ϥأ ΎϬΘΒδن نϜϤا ي Ε΍ΪϨδل΍ ϩάه ϭ ،ΔيΪϘϨل΍ ϕϮδل΍ ΔيعΒρ ϭ مΠح ϰϠقف عϮΘمن %20ت

.ΔϘبΎδل΍ Δني΍ΰفي مي ΔيϘΒΘϤل΍ ΔلϭΪϠل ΔيΩΎلع΍ Ε΍Ω΍ήإي΍1
 

 ϕϮδل΍ طθϨي ϥن أϜϤي ϰΘح ،ΓΪئΎϔل΍ ϝΪمن مع ήΒم أكμخ ϝΪعϤب ΔحϮΘϔϤل΍ ϕϮδل΍ ΰيϤΘت"

 .΍2لϱΪϘϨ بήτيΔϘ جيϭ ΓΪ يΘعΎمل ΍لΪΘϤخϥϮϠ فيه عن ήρيق ΍لϜϠΘس أ΍ ϭلΎϔكس"
. 1997بيΕϭή  أش΍ ΩΎلعέ ،έΎμي΍ νΎلحϠي ، ΍ل΍ ϭ ΩϮϘϨل΍ ،ϙϮϨΒلΆϤس΍ ΔδلΎΠمعيΔ ل΍έΪϠس΍ ϭ ΕΎل΍ ϭ ήθϨلίϮΘيع، : (1) 

(2 ήئ΍ΰΠل΍ ،ΔمعيΎΠل΍ ΕΎعϮΒτϤل΍ ϥ΍ϮيΩ ، ϙϮϨΒل΍ ΕΎيϨϘت ، ήهΎτل΍ εήτل :)2001ι ،221
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΍ل΍ΰΠئή ب΍Ω ΔϔμئΔϤ عن ع΍ νϭήلحϭ Δμت΄خ΍ άلέ΍ήϘ إب΍ ϡ΍ήلΔϘϔμ أفπل يعϠن بϨك  

 .νϭήلع΍ 

مϠيΩ έΎيέΎϨ  4بϠΒϤغ  Ω1996يήΒϤδ  20"تϤت أϝϭ عϠϤيΔ ل΍ ϕϮδϠلϮΘϔϤحΔ في ΍ل΍ΰΠئή بέΎΘيخ     

".3
%14.93 أشήϬ بϤعϝΪ فΎئΓΪ مϮΘسط يΏ έΪϘ 6بϠϤف ل΍ Ε΍ΪϨδϠلعΎمΔ أقل من    

Ε΍ήعيδΘل΍ ϩάه νϭήن عϤπΘت ΔϤيϘل΍ يخέΎت ϭ يϠϤلع΍ يخέΎت ϭ ،ΔعΎΒϤل΍ Ε΍ΪϨδϠلي لΎϤإج΍ غϠΒϤل΍ :

 ، ϝΪلك معάك ϭ (n) ΪϨδل΍ ϕΎϘحΘس΍ يخέΎت ϭ ΔϤيϘل΍ يخέΎبين ت ϡΎأي΍ ΩΪع ϭ ،ϕΎϘحΘإس΍ يخέΎت ϭ 

 )΍ )iلΎϔئ΍ ΓΪإسϤي. ϭ عϠيه يحΩΪ سع΍ ήلΪϨδ كΎϤ يϠي:  

 

 

 

ΎΘلΎب ϭ ،ΔيΪϘϨل΍ ϕϮδϠل ΓήشΎΒم ήغي Γ΍Ωأ ΎϬΘϔμب ϭ ΔحϮΘϔϤل΍ ϕϮδل΍ ΕΎيϠϤلع ΔلϮيδل΍ήΒΘعΘτΒπي ل

΍لΪϘϨيΔ، أΓ΍Ω لέϭΩ ΎϬ قϭΫ ϭ ϱϮ أهϤيΔ بΪال΍ ΔلΰΠء ΍لΒδϨي ΍لϡΎϬ ل΍ Ε΍ΪϨδϠلعϮϤميΔ في محΎفظ 

 ΓήΘϔل΍ ϝخا ήئ΍ΰΠل΍ كϨل بΒل من قϤعΘδلم ت ϭ .ΎϬلϮأص ΔΒδϨلΎب ϙϮϨΒل΍2001  ϭ2002  

في حΎلΔ نϘص ΍لδيϮلΔ في ΍ل΍ ϕϮδلϱΪϘϨ يΪΘخل بϨك ΍ل΍ΰΠئή عن ήρيق ·ق΍ήضه لϕϮδϠ مΎ بين 

:ϙϮϨΒل΍ 

 ϰϠع ήثΆي ϭ ϝϭ΍ΪΘϤل΍ ΪϘϨل΍ مΠح ήΒΘي تعΘل΍ ΔحϮΘϔϤل΍ ϕϮδل΍ Γ΍Ωأ ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍ ϡ΍ΪΨΘس· ϱΩΆي

έΪق΍΍ΪϨδل΍ بيع ϭء أ΍ήθب ΔيΰكήϤل΍ ϙϮϨΒل΍ ϡΎقي ϥ· ،ϥΎϤΘΌإئ΍ قϠخ ϰϠع ϙϮϨΒل΍ Ε ϭ ΔميϮϜلح΍ Ε

أ΍ ϥϭΫلΰΨيΔϨ من قΒل ΍لϭ ϙϮϨΒ خا΍  ϝل΍ ϕϮδلϮΘϔϤحΔ سϮف ي΍ ϱΩΆلί ϰي΍ ΓΩΎل΍ ΔϘΜلϭ΍ΪΘϤلΔ في 

حΎل΍ Δل΍ήθء، ϭ سϮف تΩ΍Ωΰ ق΍ ΓέΪل΍ ϙϮϨΒلέΎΠΘيΔ عϰϠ خϠق ΍إئϭ .ϥΎϤΘ في حΎلΔ بيع ΍لϨΒك 

ϭ΍ΪΘϤل΍ ΪϘϨل΍ ΔيϤض كϔخ ϰل· ϱΩΆي Δن΍ΰΨل΍ ϥϭΫأ ϭ ΔميϮϜلح΍ Ε΍ΪϨδϠل ϱΰكήϤل΍ ϱΩΆف يϮس ϭ Δل

.ϥΎϤΘإئ΍ قϠخ ϰϠع ϙϮϨΒل΍ ΓέΪض قϔΨϨف تϮس ϭ Δلϭ΍ΪΘϤل΍ ΪϘϨل΍ ΔيϤض كϔخ ϰل· 

 السعر=مبلغ السندات

      N+1 

       360 
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 ϱΩΆي Δن΍ΰΨل΍ ϥϭΫأ ϭ ΔميϮϜلح΍ Ε΍ΪϨδل΍ ء΍ήθب ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍ ϡϮϘي ϱΩΎμΘإق΍ ΩϮكήل΍ ΔلΎفي ح

. ϥΎϤΘΌأئ΍ قϠخ ϰϠع ΔيέΎΠΘل΍ ϰϠع ϙϮϨΒل΍ ΓέΪض قϔΨϨف تϮس ϭ ϝϭ΍ΪΘϤل΍ ΪϘϨل΍ ΔيϤض كϔخ ϰل· 

 ΎϬϬج΍Ϯي يΘل΍ كلΎθϤل΍ ΓΪيض حϔΨت ϭأ Νلعا ΔيΪϘϨل΍ ϕϮδل΍ في ήئ΍ΰΠل΍ كϨخل بΪΘي

΍ΰΨنΔ لΰي΍ ΓΩΎإقΩΎμΘ ، فϔي ه΍ ϩάلحΎلΔ يϡϮϘ بϨك ΍ل΍ΰΠئή ب΍ήθء ΍ل΍ Ε΍ΪϨδلحϮϜميϭ Δ أ΍ ϥϭΫل

 Δلϭ΍ΪΘϤل΍ ΩϮϘϨل΍ من ϭ έΎϤΜΘإس΍ ΓΩΎيί νήلك بغΫ ϭ ΔلϮيδل΍ حϨم ϰϠع ϙϮϨΒل΍ ΓέΪق ΓΩΎيί من ثمϭ

ίيΓΩΎ مع΍ ϝΪلυϮΘيف ί ϭي΍ ΓΩΎلΪخل ΍لϨρϮي ، أمΎ في ΍أϭق΍ ΕΎلΘي يعΎني ΍إقΩΎμΘ من معΪاΕ  ثم

 ϭ ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒϠل Δن΍ΰΨل΍ ϥϭΫأ ϭ ΔميϮϜلح΍ Ε΍ΪϨδل΍ يعΒب ϡϮϘي ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϥΈم فΨψΘل΍ من ΓήيΒك

 ϭ ،Δلϭ΍ΪΘϤل΍ ΩϮϘϨل΍ ΔيϤص كϘن Δلϭ΍ΪΘϤل΍ ΩϮϘϨل΍ ΔيϤص كϘن ϰل· ϱΩΆي ΎϤم έϮϬϤΠل΍ ضϔΨϨمن ثم ت

 ΕΎيϮΘδض مϔΨϨت ϭ ϰϠϜل΍ بϠτل΍ νΎϔنح· ϰل· ϱΩΆي ΎϤم , ϥΎϤΘإئ΍ حϨم ϰϠع ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍ ΓέΪق

.έΎأسع΍ 

   2.4-  : ΔتوحϔϤال ϕالسو ΕΎيϠϤاء عΩأ ΔليΎفع  

ΎϬم΍ΪΨΘس· Δنήم ΔسΎسي ΎϬنϮك ϭ ΔحϮΘϔϤل΍ ϕϮδل΍ ΕΎيϠϤع Γ΍Ωأ ΔليΎغم من فعήل΍ ϰϠع  ϱفي أ

 νήفي ع ΎϬم فيϜحΘل΍ عبμل΍ ي منΘل΍ مل΍Ϯلع΍ في ήثي΄Θل΍ في Δنί΍ϮϤϠئل لΎسϮل΍ من أهمϭ قتϭ

 ΔبϮصع ήΜيل أكϮϤΘل΍ ΓΩΎجعل ·ع ϰϠل عϤلعΎب ΔيΪϘϨل΍ ΔϠΘϜل΍ Ϊي΍ΰح تΒيع كτΘδي ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ΩϮϘϨل΍

 ϕϮδل΍ في Ε΍ΪϨδل΍ عΒΘحيث ت ،ϱΪϘϨل΍ ϕϮδل΍ في ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍ ϯΪل΍ في άت΄خ ϭ  ΩϮϘبل نΎϘϤل

Δيΰكήم.έΎأسع΍ ϰϠع ήأث ϭ يϤك ήخل له أثΪΘل΍ ΍άه 

تϠϘيص ΍ل΍ ΩϮϘϨلήϤكΰيΔ في ΍لϕϮδ.اأثر الϤϜي :  -1.2.4  

2.2.4-  : ϱاأثر السعر ϝΪمع ϱأ ، ήعδل΍ ωΎϔتέ· ΙΪيح ΔيΰكήϤل΍ ΩϮϘϨل΍ ΔيϤك ΔيΩϭΪمح ϥحيث أ

Ϡع Ύπأي ήثΆي ϙϮϨΒϠيل لϮϤΘل΍ ρϭήش ΩΎيΩί· ،ϕϮδل΍ في ΓΪئΎϔل΍ ϰϠلك عάك ϭ νϭήϘل΍ يعίϮت ϰ

.ΔبيΎΘϜل΍ ΩϮϘϨل΍ قϠخ 

 ΙΪيح ϱΪϘϨل΍ ϕϮδل΍ في Δيΰكήم ΩϮϘϨفعه لΪي ϕϮδل΍ من Ε΍ΪϨء س΍ήθب ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϡΎق ΍Ϋ· سϜلعΎب

 ϰϠع ήثي΄Θل΍ ΔنيΎϜله ·م ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ،ΔحϮΘϔϤل΍ ϕϮδل΍ ΔسΎيق سيήρ عنΓΪئΎϔل΍ ϝΪفي مع ΎضΎϔΨن·

 ϭ Δ ه΍ά يΘغيή شρϭή ·ع΍ ΓΩΎلϮϤΘيل.مع΍ ϝΪل΍ ϕϮδل΍ ϭ ϱΪϘϨل΍ νϭήϘلϜϨΒي



89 

(Ϯلϭ Δ حΎلϭ ΔجΩϮ فΎئض في ΍لδيϮل΍Δلμϔل ΍لΎΜلث: ΍έΩسΔ تΪخاΕ بϨك ΍ل΍ΰΠئή في ΍ل΍ ϕϮδلΪϘϨيΔ)حΎلΔ نϘص في ΍لδي  

 

5- :ϱرΎي اإجبρΎاإحتي  

هي تϠك ΍لΔΒδϨ من ΍ل΍ ΩϮϘϨلΘي يΠب ع΍ ϰϠل΍ ϙϮϨΒلέΎΠΘي΍ ΔإحυΎϔΘ بΎϬ ل΍ ϯΪلϨΒك 

΍لήϤكΰيϤن حيث حΠم ΍ل΍ΩϮئع ΍لΘي تμب عϰϠ في تϠك ΍لΫϭ .ϙϮϨΒلك بغ΍ νήلΘ΄ثيή عϰϠ حΠم 

΍ جبϮϤب ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍ مهΪϘي ϱάل΍ ϥΎϤΘإئ΍ ΎϬتίϮي بحΘل΍ ئع΍ΩϮل΍ من ΔϨمعي ΔΒδع نπت ϥأ ϥϮنΎϘل

ل΍ ϯΪلϨΒك ΍لήϤكϱΰ من ΍ل΍ ϙϮϨΒلέΎΠΘيΔ بϮϤجب ΍لΎϘنϥϮ أϥ تπع نΔΒδ معيΔϨ من ΍ل΍ΩϮئع ΍لΘي 

 Δيήح ΔيΪϘϨل΍ ΕΎτϠδل΍ ϭ ήئ΍ΰΠل΍ كϨΒل ϥϮنΎϘل΍ ϰτأع Ϊق ϭ ،ϰنΩأ Ϊكح ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍ ϯΪل ΎϬتίϮبح

 ع ΍لϭήψف ΍إقΩΎμΘي΍ ϭ ΔلΎϤليΔ.تغييή نδب ΍إحΘيρΎي حΘي تΘاءϡ م

 ϝمن خا ΩϮϘϨل΍ νήفي ع ήئ΍ΰΠل΍ كϨخل بΪΘفي ΔلϮيδل΍ ص فيϘϨل ήئ΍ΰΠل΍ كϨب νήتع ΔلΎي حϔف

 ΔΒδض من نϔΨي ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϥΈئع. ف΍ΩϮل΍ قϠخ ϭأ ΩϮϘϨل΍ قϠخ ϰϠع ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍ ΓέΪق ΓΩΎيί

 ΍إئ΍ .ϥΎϤΘإحΘيρΎي ΍لΎϘنϮني، فΩ΍ΩΰΘ ق΍ ΓέΪل΍ ϙϮϨΒلέΎΠΘيΔ عϰϠ مϨح

ثر سيΎسΔ اإحتيρΎ الΎϘنوني:أ -1.5  

ϡΪΨΘδ بϨك ΍ل΍ΰΠئή ه΍ ϩάلδيΎسΔ لΘϠحϘيق أه΍Ϊف معيϭ ΔϨ لحΎϤي΍ Δل΍ ϙϮϨΒلέΎΠΘيϭ ϭ Δضع ي

نΔΒδ معيΔϨ من ΍ل΍ΩϮئع كΈحΘيρΎي ·ل΍ΰمي ل΍ ϯΪلϨΒك ΍لήϤكϱΰ يΠعΎϬϠ ا تϮΘسع بέΪجΔ كΒيΓή في 

ϕϮδل΍ في ΔلϮيδل΍ ϰϠع ήثΆي ΎϤم ϥΎϤΘإئ΍ حϨم .ϱΪϘϨل΍ 

6- : ϱرΎالج ΏΎالحس ϰϠع ΕΎϘتسبي  ϙϮϨΒϠل ΔϨس ίϭΎΠΘا ت ΓΪϤل ΕΎϘيΒδك تϨΒل΍ ϡΪϘي

 ϝΎϜفق أشϭ ΔΒعμل΍ ΕاϤلع΍ϭ هبάل΍ ،ΩϮϘϨل΍ من ΎϬتΎρΎيΘح΍ αΎأس ϰϠع ΔليΎϤل΍ ΕΎδسΆϤل΍ϭ

 ΓΩΎϤل΍( νήϘل΍ϭ ΪϘϨل΍ سϠΠم ΎهΩΪ73يح.) 

7-  :νϭرϘال ΕاΩمزا ϡΎنظ  ΔϨمن س ΍ء΍ΪΘبΎتΎμقΎϨϤل΍ يقήρ عن νϭήϘل΍ Ε΍Ω΍ΰم ϡΎψن ϝΎخΩ· تم

 .Ϯفي΍ ήلδيϮل΍ ΔاίمΔ لδΘيي΍ ήلحδن لإق΍ ΩΎμΘل΍ΰΠئϱή،بΪϬف ت1990

     ϭ ،ΔيΪϘϨل΍ ϕϮδل΍ في ΔϠخΪΘϤل΍ ΔليΎϤل΍ ΕΎδسΆϤل΍ ϭ ϙϮϨΒل΍ في ΔحϮΘϔم Ε΍Ϊي΍ΰم ϥϮϜت

΍ م فيψϨت ϭ ،ήϬأش Δثاث ίϭΎΠΘت ϥن أϜϤا ي ϝΎآج ΎϬل ΔϠيρ ΡϮΘϔم ϥϮϜي ϭ نيΎΜل΍ ϡϮلي

.ΔحيΎΒμل΍ ΓήΘϔل΍ ΔيΎϬفي ن ωϮΒأس΍ 
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ϭ ت΍ ϥϮϜلΎϨϤقΔμ عن ήρيق ΍لϜϠΘس أ΍ ϭلΎϔكس لي΍ ΔϠلعϠϤيΔ ع΍ ϰϠأكήΜ، كΎϤ يΘم تδϘيم 

.ΕΎنΎϤل ضϜفي ش Ε΍ΪϨδل΍ 

΍ ϭل΍ ϝϭΪΠل΍ϮϤلي يΒين لΎϨ كل تΪخاΕ بϨك ΍ل΍ΰΠئή في ΍ل΍ ϕϮδلΪϘϨيΔ خاϝ تعήضه 

΍لδيϮلΔ.لϘϨص في   

(1991-2000(: ΍لΪΘخاΕ في ΍ل΍ ϕϮδلΪϘϨيΔ خا΍ ϝلΓήΘϔ)΍23لέ ϝϭΪΠقم)  

%: ΓΪحϮل΍ 

ήΒϤδيΩ1996  ήΒϤδيΩ1995  ήΒϤδيΩ1994 1994أفήيل   ήبϮΘ1991أك ΍لδϨب           

ΓήΘϔل΍ 

·ع΍ ΓΩΎلμΨم  11.50 10.00 10.00 14.00 13.00

من ΍لϨΒك 

ϱΰكήϤل΍ 

17.20 19.50 _____ _____ ____ νϭήϘلΎت΍Ω΍ΰم 

_____ ______ _____ _____ ____  Ε΍Ω΍ΰم

 ΔϨيΰΨل΍ Ε΍ΪϨس

 ϝ12 ΎعϮΒأس  

 

_______ _______ _______ _____ ______  Ε΍Ω΍ΰم

 ΔϨيΰΨل΍ Ε΍ΪϨس

ϝ26 ωϮΒأس  

10.00 10.00 10.00 10.00 10.00  Ε΍Ω΍ΰم

ϝ ΔϨيΰΨل΍52 

ωϮΒأس 

11.25 11.25 11.25 11.25 11.25  Ε΍Ω΍ΰم

 ΔϨيΰΨل΍ Ε΍ΪϨس

 لΘϨδين

14.94 0.00 0.00 0.00 0.00  ΓΪئΎϔل΍ ϝΪمع
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 ϕϮδل΍ ΕΎيϠϤلع

ΔحϮΘϔϤل΍ 

ήئ΍ΰΠل΍ كϨب :έΪμϤل΍ 

%:ΓΪحϮل΍ 

ήΒϤδيΩ2000  ήΒϤδيΩ1999  ήΒϤδيΩ1998   ήΒϤδيΩ

1997 

  ΓήΘϔل΍                 ΔΒδϨل΍
 

·ع΍ ΓΩΎلμΨم من  00. 11 09.00 8.50 __

ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍ 

10.00 11.07 11.82 14.50 νϭήϘل΍ Ε΍Ω΍ΰم 

9.87 9.89 9.82 12.92  Ε΍ΪϨس Ε΍Ω΍ΰم

 ϝ ΔϨيΰΨل΍12 

ΎعϮΒأس 

9.94 9.81 9.92 12.92  Ε΍ΪϨس Ε΍Ω΍ΰم

ϝ ΔϨيΰΨل΍26 

ωϮΒأس 

10.05 10.06 10.08 10.00  ΔϨيΰΨل΍ Ε΍Ω΍ΰم

ϝ52 ωϮΒأس  

8.00 8.00 8.00 11.25  ΔϨيΰΨل΍ Ε΍ΪϨس

 لΘϨδين

___ ___ ___ 14.93  ΓΪئΎϔل΍ ϝΪمع

 ΕΎيϠϤلع ϕϮδل΍

ΔحϮΘϔϤل΍ 

ήئ΍ΰΠل΍ كϨب :έΪμϤل΍ 

أمΎ في مΎ يΨص قيم ΍لΰΨيΔϨ فϠΒغت معΪاΕ أϭΫن΍ ΕΎلΰΨيΔϨ قμي΍ Γήأجل ϭ أϭΫن΍ ΕΎلΰΨين   

( Ε΍ϮϨδل΍ في ΕΎنϭΫأ΍ ϩάϬل ΔبέΎϘΘم ΓΪئΎف ΕاΪأجل مع΍ سطϮΘي :2000 -1998مϠي ΎϤك )  
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ΓΪحϮل΍ :% 

Δالنسب ΓήΘϔل΍ 

9.82 12 ωϮΒأس  

9.92 26 ωϮΒأس  

10.08 52 ωϮΒأس  

 سΘϨين 8

 

ΔديϘالن Δئض في السيولΎف Ωجوϭ ΔلΎبنك الجزائر في ح Εني : تدخاΎب الثϠτϤال 

 ϕϮδل΍ ϩάحت هΒحيث أص ،ΎϬΘنΎϜم Δيϭ΍ί من ϭ ΎϬمΎδف أقϠΘΨفي م ΔيΪϘϨل΍ ϕϮδل΍ فتήع

،ϙϮϨΒل΍ ΔلϮت سيϨδتح ΔيΪϘϨل΍ ϕϮδل΍ يقήρ حيث عن ،ϙϮϨΒل΍ يلϮϤت ΓΩΎإع ΓΎϨق  ΔϨس άϨم ϭ2001 

.ϙϮϨΒل΍ بين Ύم ϕϮδل΍ في ΔلϮيδل΍ ئض فيΎمن ف ΔلΎبح ΔيΪϘϨل΍ ϕϮδل΍ ΕΰيϤت 

  ΔϨس ΔيΎϬفي ن ήϔμل΍ ϰت ·لπϔΨن΍ Ϊنت قΎك ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϯΪل ϙϮϨΒل΍ يلϮϤت ΓΩΎع· ϥ·  في حين

2001 ΔϨس άϨم ΔϤعΪم ΔϘيήτب ϱΪϘϨل΍ ϕϮδل΍ ΕέϮτت ΪϘلϭ ،1993  έΎϜΘب΍ ϝلك من خاΫ ϭ

،ΕΎنϭΫأ΍  ينϠخΪΘϤل΍ ΩΪصل عϭ Ϋ· ينϠخΪΘϤل΍ نبΎمن ج ϭأ )ΔحϮΘϔϤل΍ ϕϮδل΍ ΕΎيϠϤع ،Ε΍Ω΍ΰϤل΍

 ΔϨ2002سϰ24 ·ل  ϭ ΔليΎم ΔδسΆم ϭ ΎϜϨ13ب  ϕϮفي س Γήأخي΍ ϩάخل هΪت ϭ Δفيήμم ήغي ΔδسΆم

 مΎ بين ΍لϙϮϨΒ بΎϬΘϔμ مήϘضϭ ،Δ يϠعب بϨك ΍ل΍ΰΠئ΍ έϭΩ ήلϮسيط.

ϨΒل΍ ϯΪل ΔلϮيδϠل ήϤΘδϤل΍ نδحΘل΍ ϯΩأ ΎϤك ΔϨيل سήفي أف ϙϮ2002  ϰϠع ήئ΍ΰΠل΍ كϨخل بΪت ϝ·

 ΎϨه ήأم΍ قϠعΘي ϭ ΔμقΎϨل΍ ΔلϮيδل΍ ωΎجήΘس΍ ϰϤδت ΓΪيΪج Γ΍Ω΍ ϝΎϤعΘسΎب ΔيΪϘϨل΍ ϕϮδل΍ ϯϮΘδم

 .ΔيΪϘϨل΍ ϕϮδل΍ ΔلϮحب من سيδل΍ ΔيϨϘΘب 

 يΪΘخل بϨك ΍ل΍ΰΠئή إم΍ ιΎμΘلδيϮلΔ في جΎنΒين: 

 

1- Ε΍ϭΩأ΍ يقήρ لك عنΫ ϭ ϱΪϘϨل΍ ϕϮδل΍ خل΍Ω : ΔليΎΘل΍ 

1.1-  ϝ ΔلϮيδل΍ ωΎجήΘس΍ Γ΍Ωيق أήρ عن ΔلϮيδل΍ 7سحب .ϡΎأي 
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2.1 - ϝ ΔلϮيδل΍ 3سحب .ήϬش΍ 

3.1- ϝ ΔلϮيδل΍ 6سحب .ήϬأش 

ن΍ ϡΎψأمΎنΕΎ :·م΍ ιΎμΘلδيϮلΔ في حΎلϭ ΔجΩϮ فΎئض في ΍لδيϮلΔ مΎϘبل عνή أϭ تΪϘيم  -1

νή ه΍ ϩάلΕ΍ΪϨδ بعض ΍أ΍ ϕ΍έϭلΎϤليΔ مΔϠΜϤΘ في سΕ΍ΪϨ عϮϤميΔ أϭ خΎصϭ Δ تΪϘيم أϭ ع

 ϙϮϨΒϠا لΜم ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ΎϬمΪϘي يΘل΍ ΔنΎϤπل΍ ϭبل أΎϘϤل΍ ΔبΎΜϤهي ب ϱΰكήϤل΍ كϨΒل΍ لΒمن ق

 ΓΪϤل ΎϬϨم ΔلϮيδل΍ بل سحبΎϘ24م  ϭأ ΔعΎ7س .ϡΎأي 

 خ΍ ΝέΎل΍ ϕϮδلϱΪϘϨ: عن ήρيق تعϘيم ΍لδيϮلΔ عن ήρيق : -2

1.3 - ϱέΎΒإج΍ يρΎيΘإح΍. 

2.3-  ΕياϬδت( ΓΪئΎϔل ΔϠغϤل΍ ئع΍ΩϮل΍. )ω΍Ϊإي΍ 

 ϭ لϮΘضيح تΪخل بϨك ΍ل΍ΰΠئή لΘعϘيم ΍لδيϮلΔ عن ήρيق ه΍ ϩάأΕ΍ϭΩ نΘδع΍ νήل΍ ϝϭ΍ΪΠلΎΘلي :

-2010( : تέϮτ مΎΒلغ ΍لδيϮل΍ ΔلϤعΔϤϘ بϠΘΨϤف أ΍ Ε΍ϭΩلδيΎس΍ ΔلΪϘϨيΔ في ΍لΓήΘϔ )΍25لέ ϝϭΪΠقم)

2013) 

:ΓΪحϮل΍109ΝΩ 

ΔϨδل΍        ϥΎيΒل΍ 2010 2011 2012 2013 

ωΎجήΘس·  ΔلϮيδل΍ 1100 1100 1350 1350 

 ΔصΎΨل΍ ΕياϬδت

 ϝ ΔيعΩϮلΎ24ب 

ΔعΎس 

1026 1258.04 1735.87 479.90 

 ΕΎρΎيΘإح΍

ΔيέΎΒإج΍ 

494.13 569.86 754.10 891.39 

ωϮϤΠϤل΍ 2610.13 2927.9 3843.97 2721.29 

ήئ΍ΰΠل΍ كϨب :έΪμϤل΍ 



94 

(Ϯلϭ Δ حΎلϭ ΔجΩϮ فΎئض في ΍لδيϮل΍Δلμϔل ΍لΎΜلث: ΍έΩسΔ تΪخاΕ بϨك ΍ل΍ΰΠئή في ΍ل΍ ϕϮδلΪϘϨيΔ)حΎلΔ نϘص في ΍لδي  

 

ιΎμΘي إمΒδϨل΍ يعίϮΘل΍ ضحϮلي ي΍ϮϤل΍ ϝϭΪΠل΍ ϭ .ΓήΘϔل΍ سϔϨل ΔيϮΌϤل΍ بδϨلΎب ΔلϮيδل΍ 

(: ΍لίϮΘيع ΍لΒδϨي إم΍ ιΎμΘلδيϮلΔ حδب كل أΓ΍Ω من أ΍ Ε΍ϭΩلδيΎس΍ ΔلΪϘϨي΍26 Δلέ ϝϭΪΠقم )

 (ΓήΘϔل΍ ϝ2013 -2010خا                                                                             ) 

( : ΓΪحϮل΍%) 

ΔϨδل΍        ϥΎيΒل΍ 2010 2011 2012 2013 

ΔلϮيδل΍ ωΎجήΘس΍ 42.14 37.57 35.12 49.60 

 ΔصΎلح΍ ΔϠيϬδΘل΍

ΔيعΩϮلΎب 

38.93 42.97 45.26 17.73 

 ρΎيΘإح΍

ϱέΎΒإج΍ 

18.93 19.46 19.62 32,57 

ωϮϤΠϤل΍ 100 100 100 100 

  ήئ΍ΰΠل΍ كϨب :έΪμϤل΍ 

ΕΎيρΎيΘلإح ΔنيϮنΎϘل΍ بδϨل΍ έϮτت ϥآ΍ ينΒϨل ϭ  ΓήΘϔل΍ ϝخا ΎϬف΄تΎϜم ΕاΪمع ϭ ΔيέΎΒإج΍

(2010-2013) 

(: ت΍ έϮτلδϨب ΍لΎϘنϮنيΔ لإحΘيρΎي΍ ΕΎإجέΎΒيϭ Δ معΪاΕ مΎϜف΄تΎϬ في ΍27لέ ϝϭΪΠقم )

(ΓήΘϔل΍2010-2013                                                                                                         )                                                  

ΓΪحϮل΍ :(%) 

ΔϨδل΍        ϥΎيΒل΍ 2010 2011 2012 2013 

ن΍ ΔΒδإحΘيρΎي 

 ΍لΎϘنϮني

 :ήΒϤδيΩ9 9 15  : ϱΎ11م 

 

 :ϱΎ12م 

Γ΄فΎϜϤل΍ ϝΪ0.5 0.5 0.5 0.5 مع 

ήئ΍ΰΠل΍ كϨب :έΪμϤل΍ 

1  ι ،بقΎجع سήم ،ΓΪيήف ϝΪيع έ΍ΰΨ83ب 
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(: تέϮτ معΪا΍ ΕلΎϔئΓΪ ع΍ ϰϠسήΘج΍ ωΎلδيϮلϭ Δ تϬδي΍ ΔϠل΍ΩϮئع ΍لϤغΔϠ بΎلΎϔئ΍28 ΓΪلέ ϝϭΪΠقم) 

 ΍(2010-2013)لϭΓήΘϔسϕϮ مΎ بين ΍لϙϮϨΒ أثΎϨء 

  : ΓΪحϮل΍( %) 

ΔϨδل΍        ϥΎيΒل΍ 2010 2011 2012 2013 

 ΔلϮيδل΍ ωΎجήΘس΍

 ΓΪϤ7ل ϡΎأي 

0.75 0.75 0.75 0.75 

 ΔلϮيδل΍ ωΎجήΘس΍

 ΓΪϤ3ل ήϬأش 

 ΔلϮيδل΍ ωΎجήΘس΍

 ΓΪϤ6ل ήϬأش 

1.25 

 

   _ 

1.25 

 

_ 

1.25 

 

_ 

1.25 

 

1.50 

تϬδي΍ ΔϠل΍ΩϮئع 

ΓΪئΎϔل ΔϠغϤل΍ 

0.30 0.30 0.30 0.30 

سϕϮ مΎ بين 

ϙϮϨΒل΍ 

3.54 4.86 0.47 ~2 

ήئ΍ΰΠل΍ كϨب :έΪμϤل΍ 

 2010في Ϋلك سΔϨ  تΪخل بϨك ΍ل΍ΰΠئή لΘعϘيم ΍لδيϮلϭ Δ ·عΪϤΘ 2013·لϰ  2010خا΍ ϝلΓήΘϔ من 

Ώ ΕέΪق ΓήيΒك ΔΒδϨب  ΔلϮيδل΍ ωΎجήΘس΍ ϰϠ42.14ع%   ΔϨδل ΔΒδϨلΎب Ύ2011أم ϭ2012   ΕΪϤΘع·

 ΔϨس ϭ )ΔيعΩϮل΍ ΕياϬδت( ΓΪئΎϔال ΔϠغϤل΍ ΔϠيϬδΘل΍ ΔسΎسي ϰϠع ΓήΜϜ2013ب  Γ΍Ωأ ϰϠع ΕΪϤΘع·

 ΔΒδϨب ΔلϮيδل΍ ωΎجήΘس΍49.60%. 

ΓέϮμخل بΪΘلم ي ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϥأ ΎϨضήΘف· Ϯل  ΓέϮμب ήئ΍ΰΠل΍ كϨخل بΪΘي ϭ ، فه΍Ϊيق أهϘحΘل ΔلΎفع

 έ΍Ϊيق ·صήρ لك عنΫ ϭ .ههΎΠم في ·تϜحΘل΍ ϭ ϥΎϤΘإئ΍ مΠح ϰϠع ήثي΄ΘϠل ΔمίΎح ϭ Δيحήص

΍لΘعϠي΍ ϭ ΕΎϤأ΍ϭم΍ ήلΎΒϤشΓή لέΎμϤϠف ΍لέΎΠΘيϭ .Δ ألΰمت ه΍ ϩάلϙϮϨΒ عϰϠ تϔϨيάهϭ Ύ ايϜϤن 

.ΕΎبϮϘلع΍ ω΍Ϯعض أنΒضت لήا تع· ϭ ΎϬϠهΎΠت 
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 ϭ تΜϤΘل ΍أ΍ϭم΍ ϭ ήلΘعϠيΕΎϤ في:

- .ΔيέΎΠΘل΍ فέΎμϤل΍ ΎϬحϨϤي تΘل΍ νϭήϘϠل ϰμأق Ϊح ΪيΪتح 

-  ΔيΩΎμΘإق΍ Δτθأن΍ ω΍Ϯمعين من أن ωϮϨل ΔحϮϨϤϤل΍ νϭήϘϠل ϰنΩأ Ϊح ΪيΪتح

 ΔϨمعي Δτθأن νϭήϘل΍ حϨعن م ωΎϨΘإم΍ ϭسع فيه أϮΘل΍ νήبغ. 

-  ω΍Ϯمعين من أن ωϮن Ϯنح ΎهΩέ΍Ϯء من مΰجيه جϮت Ε΍ΪϨδل΍ ء΍ήθك ،έΎϤΜΘإس΍

.Δن΍ΰΨل΍ ϥϭΫأ ϭأ ΔميϮϜلح΍ 

-  ،ϥΎϤπل΍ مش΍Ϯيل هΪف تعήρ من ΔحϮϨϤϤل΍ νϭήϘل΍ ϥΎϤمش ضΎه ΔΒδفع نέ ϱأ

.ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍ 

-  ΔيέΎΠΘل΍ ϙϮϨΒل΍ ΕΎبΎδح ϰϠع ήشΎΒϤل΍ ϱέ΍Ωإ΍ يشΘϔΘل΍ يقήρ عن Δيέ΍Ωإ΍ ΔبΎقήل΍

΍ في ΔعΒΘϤل΍ ΔسΎيδل΍ ϭ Γέ΍Ωإ΍ ΔϘيήρ ϭ ΎϬلϮأص ϭ.ϙϮϨΒل 

 ϡΪع ΔلΎفي ح ΔيέΎΠΘل΍ فέΎμϤل΍ ϰϠع ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ΎϬضήϔي ϥن أϜϤي يΘل΍ ΕΎبϮϘلع΍ لΜϤΘت

 ϭأ ،ΎϬفήρ من ΔمΪϘϤل΍ ΔيέΎΠΘل΍ ϕ΍έϭأ΍ مμخ ΓΩΎع· ϭأ ΎϬض΍ήق΍ عن ωΎϨΘإم΍ في ،ΎϬتΎϤيϠتع άيϔϨت

.ΎϬل ΔحϮϨϤϤل΍ νϭήϘϠل ΔΒδϨلΎبΓΪئΎϔل΍ ήفع سعέ 

 ΎΒسΎϨم ϥϮϜي ϥن أϜϤي ΏϮϠأس΍ ΍άه ϭ فέΎμϤل΍ έΎΒج· ήئ΍ΰΠل΍ كϨΒن لϜϤن يϜل ϭ ،مΨπΘل΍ Νلعا

.ΎϬحϨسع في مϮΘل΍ ϰϠع ΎهέΎΒن ·جϜϤفي حين ا ي ،νϭήϘل΍ حϨمن م ωΎϨΘإم΍ ϰϠع 

في ΍ل΍ ϕϮδلΪϘϨيΔ عن ήρيق  أه΍Ϊف بϨك ΍ل΍ΰΠئή بΪΘخϠه·لϭ ϰ نΘδعνή في ΍ل΍ ϝϭΪΠلΎΘلي 

 ΍لδيΎس΍ ΔلΪϘϨي΍ ϭ Δإن΍ ίΎΠلϔعϠي.
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  2013-2010(: أه΍Ϊف بϨك ΍ل΍ΰΠئϭ ή مϮΘδيΕΎ ·نίΎΠهΎ في ΍لΓήΘϔ من ΍29لέ ϝϭΪΠقم)

: ΓΪحϮل΍% 

2013 2012 2011 2010 ΔϨδل΍     عيينΘل΍ 

 ΍لΨπΘم ΍لΪϬΘδϤف 4 4 4 4

3.26 8.9 4.5 3.9 ίΎΠإن΍ 

9-11  10.5-12.5  13-14  8-9   ϮϤن έϮτت

 ϱΪϘϨل΍ عϤΠϤل΍

M2 

8.41 10.9 19.9 15.4 ίΎΠإن΍ 

14.5-16.5  19,5-15.5  16.5-17.5  13-14   ϮϤن ϝΪمع

 νϭήϘل΍

ΩΎμΘلإق 

20.3 15.3 14 5.8 ίΎΠإن΍ 

105.37 114 90 76.5 ϝϭήΘΒل΍ ήسع ΔيϨب 

 ($/لήΒϠميل(

109.55 111.04 112.54 80.15 ίΎΠإن΍ 

 ($/لήΒϠميل(

.ήئ΍ΰΠل΍ كϨمن ب ΕΎيτمع ϰϠع ΍ءΎϨب ϥΎΘΒلΎτل΍ تهΪأع ϝϭΪΠل΍:έΪμϤل΍ 

  ϝخا %4  ϝمن خا( ΓήΘϔل΍ ϝف خاΪϬΘδϤل΍ مΨπΘل΍ ϥناحظ أ ϝϭΪΠل΍2010-2013Ϯه )  

%   ΔϨ2010س ϭ 2013 ήτسي ήئ΍ΰΠل΍ كϨب ϥلي  ناحظ أ΍ϮΘل΍ ϰϠغ عϠΒم، فΨπΘل΍ ϰϠ3.93.26ع ،

 ΔϨس ΎϤϨ2011بي ϭ2012   لي΍ϮΘل΍ ϰϠع ϝΪعϤف ب΍ΪϬΘإس΍ ΔΒδن ΕΪ4.5تع  ϭ8.9 % 

 ΔϨيع 2012س ϭ فΪϬΘδϤل΍ مΨπΘل΍ غ ضعفϠب ΔلϭΪل΍ ΓΩΎيί ϱأ ϝΎϤلع΍ έϮأج ωΎϔتέ· ϰب ·لΒδل΍ ΩϮ

.ϕΎϔإن΍ في 

.% 
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Ύأم ϱΪϘϨل΍ عϤΠϤل΍ ϮϤن έϮτص تΨي ΎϤفيM2 ΔϨδل ΩϮϘϨل΍ νή2010,فغ  ϭ2011  فΪϬΘδϤل΍ ϕϮϔي

 ΔيϮΌب مδϨلي ب΍ϮΘل΍ ϰϠغ عϠب ϭ يϠي ΎϤسع كϮت ΩϮجϭ ناحظ ϭ15.4  ΔϨ2010س  ϭ19.9  ΔϨس

أϱ من بين ع΍ νήل΍ ΩϮϘϨلΪϬΘδϤف  % 10.9فع΍ νήلΩϮϘϨ بϠغ  2012في سϭ  ΔϨتϠϘيμه2011

 ΔϨس ،ήئ΍ΰΠل΍ كϨف بήρ 2013من  ϝΪعϤغ بϠ8.41ب .% 

 νϭήϘل΍ Ύأم ΕباΎϘمن بين م ήΒΘتع ϭ ΓήΘϔل΍ ϝخا ΎυϮحϠم ΍Ϊي΍ΰفت تήفع ΩΎμΘلإق ΔحϮϨϤϤل΍  

.ΎυϮحϠم ΍έϮτفت تήفع ΔيΪϘϨل΍ ΔϠΘϜل΍ 

بعΪمΎ  2011تΎϨقΎμ خا΍ ϝلΓήΘϔ مΎ عϯΪ تحϨδه سΔϨ  بήميل ΍لϝϭήΘΒ فعήفΎ يΘعϠق بδعή أمΎ في م

 ϥΎميل(. $)80.15كήΒϠل/ 

 خاصΔ الμϔل:

·ϥ م΍ ΔϠϜθلδيϮلΔ في ΍إق΍ ΩΎμΘل΍ΰΠئϱή ل΍ϭ ΎϬقع في جΎنΒين: ΍لΎΠنب ΍أϝϭ يΘعϠق بϮϜΘين 

 ϱأ ΔلϮيδل΍ يفυϮΘق بϠعΘني يΎΜل΍ نبΎΠل΍ ϭ ،ΎϬμϘن ΔلΎلك في حΫ ϭ ΔلϮيδل΍.ΎϬم΍ΪΨΘس· 

έΪμم ήΒΘتع ΔيΪϘϨل΍ ϕϮδل΍΍  ϭ ϙϮϨΒل΍ بين Ύم ϕϮδل΍ يقήρ أجل عن΍ Γήيμق ϥΎϤΘلأئ

έΪμم΍  ΔيعيΒτل΍ ΔلΎلح΍ ΓΩΎيδل ،Ε΍ΪϨδل΍ ϭ Δن΍ΰΨل΍ ΕΎنϭΫيق أήρ أجل عن΍ يلϮρ ϥΎϤΘإئϠل

΍ ϰل· ΔمΎلع΍ ΔϨيΰΨل΍ ϭ ϙϮϨΒل΍ ΄ΠϠت ΔلϮيδل΍ ص فيϘن ΔلΎي حϔي له، فϠعϔل΍ ء΍Ωأ΍ ϭ ϕϮδϠل ϕϮδل

 ΕΎδسΆϤل΍ ϭ ϙϮϨΒل΍ ϯΪل ΔلϮيδل΍ ئض في΍Ϯف ΩϮجϭ ΔلΎلك في حάك ϭ ،ΎهΰΠيل عϮϤΘل ΔيΪϘϨل΍

.ΎϬπئ΍Ϯف ϡ΍ΪحΘإس ΔيΪϘϨل΍ ϕϮδل΍ ϰلك ·لάك ΄ΠϠت ΔلΎلح΍ ϩάفي ه ،ΔليΎϤل΍ 

·ϥ نϭ ΡΎΠ نΎΠعΔ أ΍Ωء ΍ل΍ ϕϮδلΪϘϨيΔ ا يΘحϘق ·ا بΪΘخل بϨك ΍ل΍ΰΠئή في ك΍ ΎΘϠلحΎلΘين عن ήρيق  

ΎسΔ نΪϘيΔ فعΎلΔ لΘϠ΄ثيή ع΍ ϰϠلΪϘϨ.    تΒτيق سي   
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مة خات  ال
 

         
من خاέΩ ϝاستϨا لمϮضωϮ السϕϮ الϘϨدية έϭΩ ϭها التمϮيϠي، ϭ تυϮيف المϮاΩέ بين المμاέف        

·ستϬدفت ϭ المΆسساΕ المالية في حالة نϘص في السيϮلة، ϭ في حالة ϭجΩϮ فائض في السيϮلة. 

έϭΩ السϕϮ الϘϨدية الΰΠائήية في التالية: ما مدϯ نΠاعة ϭ نΠاΡ الΒحث έΩاستϨا لإجابة عϰϠ اأشϜالية 

تϮفيή حاجياΕ المΆسساΕ المήμفية ϭ الخΰيϨة من التمϮيل ϭ حاجياΕ المΆسساΕ المήμفية لتυϮيف 

 فϮائϬπا من السيϮلة.

       ϰا ·لϬسيمϘاسة تέالد ϩάا هϨت مΒϠτقد تت ϭ  ϰϠع ϝϭل اأμϔنا في الΰكέ ،ϝϮμديم ثاثة فϘت

فήكΰنا كάلك عϰϠ شΡή آلية عمϠه في حالة تعήضه السϕϮ الϘϨدية الΰΠائήية. أما في الμϔل الثاني 

ϭجΩϮ فائض في السيϮلة.لϘϨص في السيϮلة ϭ في حالة   

أما في الμϔل الثالث فήكΰنا عϰϠ بϨك الΰΠائϭ ή كيϔية تψϨيمه ϭ كيϔية تدخϠه.     

ϭ ·ستϨتϨΠا من خاϝ هϩά الدέاسة ما يϠي:     

 -     νήϘال ΕسساΆف فيه مυϮت ϭ ήائΰΠك الϨد بϘن ϕϮعن س ΓέاΒع Ϯه ϭ :ϙϮϨΒما بين ال ϕϮالس

 فϮائϬπاأϭ تغτي فيه احتياجاتϬا من السيϮلة  

 -    ϙϮϨΒالتعامل بين ال ϕϮالس Ϯية هήائΰΠدية الϘϨال ϕϮالمالية الس ΕسساΆالم ϭ ة العامةϨيΰالخ ϭ.  

-      ϭ يفυϮبت ϡϮϘت ϙϮϨΒال ϥمي حيث أϮالي ϥίاϮيق التϘاإئتماني تح ΕسساΆمϠلϭ ،اϬمن لπي

اίمة ·ستϨاΩا ·لϭ ϰضعية ·حتياρاتϬا لدϯ بϨك لفϮائϬπا لدϯ هάا السϕϮ، كما تحμل عϰϠ الνϭήϘ ا

يή احتياρ من السيϮلة الϘϨدية في الΰΠائϭ ،ή بϔμة عامة ϭ المΆسساΕ المالية تΠϠأ ·لϰ هάا السϕϮ لتϮف

 ϭ ϙϮϨΒال Εبحية اأمثل لحساباήيق الϘتح ϰϠدية تعمل عϘϨال ϕϮالس ϥفإ ،ήائΰΠك الϨΒب ΡϮتϔا المϬحساب

 ϕϮا السάأهمية ه αاϘلتϮما تتمتع به من سي έداϘلسبم Γصدέاأ ήتدبي ϰϠته عέدϘب ϱة أΕد الحاجيا ϭ ،

  .Ϯيل عΰΠهاالخΰيϨة العامة تΠϠأ ·لϰ هάا السϕϮ لتم

-    ϕϮا السάيم هψϨت ϰϠع ήائΰΠك الϨب ϰلϮيت ϭ ϥبإعا ϡϮϘي ϭ ة آليةϔμسيط بϮال έϭΩ ϱΩΆي ϭ ،

.افتتاΡ السϭ ،ϕϮ نشϩή لϠمعداΕ المتϮسτة المήجحة  
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يتϥϮϜ السϕϮ الϘϨدية من جانΒين: سϕϮ ما بين الϙϮϨΒ) سϕϮ خاΡέ بϨك الΰΠائϭ )ή سϕϮ بϨك     -

ήائΰΠدأالΒب ϭ ، ϕϮالس ΕاέϮτفة تήلمع ϝاμباإت ϙϮϨΒدأ الΒت ϕϮالس Ρافتتا.  

·نτاقا من ϭضعية خΰيϨة الϭ ϙϮϨΒ اأمϮاϝ الϨاتΠة عن عمϠياΕ المϘاصة تϘتΡή الϙϮϨΒ ·ما تυϮيف 

 لϮϔائϬπا أϭ اإقتήاν لحاجياتϬا حسب اأجل ϭ المϠΒغ.

اإقتراحات:   

:ϕϮ الϘϨدϭϱ فيما يϰϠ بعض اإقتήاحاΕ لتعΰيΰفعالية أΩاء الس  

ضΓέϭή ·صاΡ الψϨاϡ المήμفي ϭ التήكيΰ عϰϠ مΩϭΩήية الϭ ϙϮϨΒ المΆسساΕ المالية عϨد  -1

.νϭήϘϠا لϬحϨم 

2-  ϭ اسبϨقت المϮية في الΩاμاإقت ΕاήشΆميع المΠة بϘϠالمتع ΕماϮϠالمع ήفيϮت ϰϠالعمل ع

 الϙϮϨΒ المتدخϠة في السϕϮ الϘϨدية.معήفة ϭضعية خΰيϨة كل 

 لسϕϮ الϘϨدية.العمل عϰϠ تϮτيή ا -3

4- ψϨيح المϠμف اإسامية لتέاμالم ϰϠمة الما ا نعتمد عϮ عائد قائم ϰϠع Ωاإعتما ϭ فيةήμلم

 .عϰϠ المشاέكة ϭ ليس عϰϠ الϮϔائد الήبϮية 

تحسين أΩاء اإρاέاϭ Ε الϔϜاءاϭ Ε تϮϜيϬϨم ϭ تحديث العاقاΕ بين المμاέف عϰϠ صعيد  -5

 Ϩشاρ في مΠاϝ الϘϨد.المعϮϠماϭ Ε المعاماϭ Ε اإΩاέاϭ Ε ال

 العمل عέ· ϰϠساء الϮعي العاϡ باأمέϮ الϘϨدية ϭ المالية في المΠتمع. -6
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 قΎئمΔ المراجع

Δالعربي ΔللغΎأوا ب 

 الكتب: - أ

1-  έاΩ ،ϙنوΒال ϭ ΩوϘالن ΉΩΎΒم ،ΏΎϬش ΩوϤمح ϱΪالغولي، مج ΪϤمح ΔمΎأس

 ΔيέΪنϜاإس ،ήللنش ΪيΪالج ΔمعΎ1997الج. 

أحΪϤ فήيΪ مμطϰϔ، محΪϤ عΪΒ الϤنعϤعήϔ، اإقتΩΎμ النϭ ϱΪϘ الήμϤفي بين  -2

έΪنϜاإس ،ΔمعΎالج ΏΎϬش ΔδسΆيق، مΒالتط ϭ ϱήψالنΔ2000ي. 

3-  ϭ ήللنش ΔمعيΎالج ΔδسΆϤال ϭ ϙنوΒال ϭ ΩوϘالحلي الن νΎيέ ،έΎμالع ΫΎأست

 Εϭήيع، بيί1997التو. 

4-  ΕΎوعΒطϤال ϥيواΩ ،فيήμϤال ήيδال ΕΎسΎسي ϭ ΕΎنيϘت ،ΓΪيήف ϝΪيع έاΰΨب

ήائΰالج ،ΔمعيΎ2000الج. 

5-  ،ΔمعيΎالج ΕΎوعΒطϤال ϥيواΩ ،ϱΪϘخل للتحليل النΪم ،ΩوϤمح ΕاΪيϤح

 ،ήائΰ1996الج. 

6-  ήائΰالج ،ΓΪيΪالج ΔمعΎالج έاΩ ،فيήμϤال ΩΎμه ،اإقت ΪΒع ΔبΎΒ2013خ. 

7-  ήائΰالج ،ΔمعيΎالج ΕΎوعΒطϤال ϥيواΩ ،ϙنوΒال ΕΎنيϘت ،ήهΎالط εή2001لط. 

عطواϥ مϭήاϥ ، اأسواϕ النΪϘيϭ Δ الΎϤليΔ)الΒوέصϭ ΕΎ مشϜاتΎϬ في عΎلم  -8

ΰالج ،ΔمعيΎالج ΕΎوعΒطϤال ϥيواΩ ،)ϝΎϤال ϭ ΪϘالنή1993ائ.  

9-  ،ΔمعيΎالج ΕΎوعΒطϤال ϥيواΩ  ،ليϜال ϱΩΎμالتحليل اإقت ، ϱήΨص ήϤع

 ήائΰ1994الج. 

10-  ΕΎδسΆϤال ϭ Δيήψالن ،ϝΎϤال ϭ ΩوϘالن ΕΎيΩΎμقت· ،ΏΎϬش ΩوϤمح ϱΪمج

 ήائΰالج ،ΓΪيΪالج ΔمعΎالج έاΩ ،ΔيΪϘ2000الن. 

Ώ - ΕضراΎالمح 

1-.ΔبΎعن ،έΎتΨجي مΎب ΔمعΎج ،ήضΎمح ΫΎأست ،Ϊعيδيش الήب 



ملتϰϘ نϱΩΎ الέΪاسΕΎ اإقتΩΎμيΔ، التμحيح الϬيϜلي في الجΰائή، ملΨص -2

 .ϭ1998 مαέΎ  1990الάϤكΓή حوϝ الδيΎسΕΎ اإقتΩΎμيΔ بين أفήيل 

 نصوι تθريعيΔ و تنظيميΔ:    -ج     

 ، الϤتعلق بΈستήجωΎ الδيولΔ في الδوϕ النΪϘيΔ. 2002 -2قΎنوέ ϥقم  -

 ( الϤتعلق بΎلنϭ ΪϘ الνήϘ.10-90( من الΎϘنوϥ )04الέ ΓΩΎϤقم ) -

 ( الϤتعلق بΎلنϭ ΪϘ الνήϘ.10-90( من الΎϘنوϥ )11الέ ΓΩΎϤقم ) -

 ( الϤتعلق بΎلنϭ ΪϘ الνήϘ.10-90( من الΎϘنوϥ )12الέ ΓΩΎϤقم ) -

- ( ΓΩΎϤ42ال( ϥنوΎϘمن ال )10-90.νήϘال ϭ ΪϘلنΎتعلق بϤال ) 

- ( ΓΩΎϤ76ال( ϥنوΎϘمن ال )10-90.νήϘال ϭ ΪϘلنΎتعلق بϤال ) 

 ( الϤتعلق بΎلنϭ ΪϘ الνήϘ.10-90( من الΎϘنوϥ )77الέ ΓΩΎϤقم ) -

 ( الϤتعلق بΎلنϭ ΪϘ الνήϘ.10-90( من الΎϘنوϥ )81الέ ΓΩΎϤقم ) -

:ήيέΎϘت 

 تήϘيή صنϕϭΪ النΪϘ الϭΪلي

FMI , country report(N°04/138) may 2004algeria,financial stability 

assessmon. 

 Δنδل ΔليΎϤال ϥنوΎق ωϭήمش ϝحو ϱΪيϬϤت ήيήϘت ،ΔليΎϤال Γέاίϭ2004. 

 αέΎم ،ήائΰللج ϱΪϘالن ϭ ϱΩΎμاإقت έالتطو ϝحو νήع ،ήائΰ2001بنك الج. 

:Δيδنήϔال ΔللغΎب ΎنيΎث 

Les ouvrages : 

- Abdoun.Rabah(1998) un bilan du programme de stabilitie 

économique en algerie, (1994.1998), les cahier du cread N°46/47. 

-  Doudi Karim, marché monetaire et refinancement des banques , 

institut d’économie douanier et fiscale, BEA, novembre 1995 . 



-  S’EMPE henri, Bugdet et trésor, A nalyse Economique des 

Finances de l’etat, Ed CUJAS PARIS, France. 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



    
   

 

يص لخ  :ت
خاϝ شήϬ من التήبص في بϨك الجزائή، قϨϤا بدέاسة مϮضϮع السϕϮ الϘϨدية الجزائήية،  

 من مϮϬϔمه ϭ التعήف عليه، ϭ التعήف علϰ ألية عϤله.

·لϰ  1990قϨϤا بدέاسة حالتين تعήضت لϤϬا السϕϮ الϘϨدية الجزائήية، في الΒداية من سϨة  

سيϮلة، ϭ الϬدف هϮ كيف تدخلت بϨك الجزائή حيث تعήضت فيه ·لϰ نϘص هيϜلي في ال 2001

 لتغτية هϩά الحالة.

تعήضت فيه السϕϮ الϘϨدية ·أϯ حالة فائض هيϜلي ϭ الϬدف  2014سϨة  ·لϰ 2001أما من سϨة 

 معήفة الϮضع ϭ تحليله ϭ كيف تدخلت بϨك الجزائή لϤعالجة الϮضع. سة من الدέا

 

:Δتاحيϔم Εكلما 

:Δالنقدي ϕدي السوϘϨال ϕϮل علي السϤيلية حيث تعϮϤالت ΕسساΆϤال ϭ ϙϮϨΒا الϬي فيϘتلت ϕϮة هي س

 ϥίاϮاتحصيل التϬعاتϮمدف ϭ دهاέاϮمي بين مϮالي،  ϭ فυϮيه تϔيز  ليه تلجا لسد عجزها·فϤيت ϭ

 .السϕϮ الϘϨدϱ بϘصή مدΓ استحϘاϕ العϤلياΕ التي تجϱή داخلϬا

: Δلة في  حالϮلي في السيϜص هيϘحالة من ن ϯضت ·أήدية فتعϘϨال ϕϮضعية السϭ ϰة دالة علϤكل

( Γήتϔ2001-1990ال(Γήتϔلة في الϮلي في السيϜحالة من فائض هي ϭ ،)2001-2014.) 

 يدϝ علϰ نϘص في السيϮلة. عجز:

 يدϝ علϭ ϰجϮد ϭفΓή السيϮلة. فائض:

 ήف معين.يدϝ علϰ طϝϮ مدΓ الحالة أϱ ليس في υ هيكلي:

 

 

 

 

 



FACILITE DE DEPOT

Taux des 

réserves 

obligatoires

REPRISE DE 

LIQUIDITE 7 JOURS

REPRISE DE LIQUIDITE 3 

MOIS

REPRISE DE LIQUIDITE 6 

MOIS
Total des reprises interbancaire IPC INFLATION

31.01.2010 940.265.580.645,16       8,00% 820.364.000.000,00       276.672.000.000,00                    -                                                   1.097.036.000.000,00   494.000.000.000,00       133,52 5,71%

28.02.2010 918.349.500.000,00       8,00% 818.829.000.000,00       276.672.000.000,00                    -                                                   1.095.501.000.000,00   345.000.000.000,00       134,26 5,54%

31.03.2010 938.444.709.677,42       8,00% 815.566.000.000,00       276.672.000.000,00                    -                                                   1.092.238.000.000,00   140.000.000.000,00       135,29 5,37%

30.04.2010 1.021.571.633.333,33   8,00% 817.396.000.000,00       274.415.000.000,00                    -                                                   1.091.811.000.000,00   -                                     134,03 5,08%

31.05.2010 963.978.774.193,55       8,00% 817.254.000.000,00       274.415.000.000,00                    -                                                   1.091.669.000.000,00   150.000.000.000,00       135,86 5,31%

30.06.2010 984.266.033.333,33       8,00% 818.914.000.000,00       274.415.000.000,00                    -                                                   1.093.329.000.000,00   253.000.000,00              136,08 5,41%

31.07.2010 954.676.225.806,45       8,00% 820.347.000.000,00       275.000.000.000,00                    -                                                   1.095.347.000.000,00   185.000.000.000,00       135,40 5,14%

31.08.2010 851.769.129.032,26       8,00% 818.526.000.000,00       275.000.000.000,00                    -                                                   1.093.526.000.000,00   263.000.000.000,00       137,64 4,93%

30.09.2010 987.014.266.666,67       8,00% 817.091.000.000,00       275.000.000.000,00                    -                                                   1.092.091.000.000,00   176.500.000.000,00       137,28 4,64%

31.10.2010 964.102.471.861,47       8,00% 817.690.000.000,00       281.908.000.000,00                    -                                                   1.099.598.000.000,00   1.359.753.000.000,00   138,01 4,37%

30.11.2010 1.015.700.333.333,33   8,00% 817.064.000.000,00       281.908.000.000,00                    -                                                   1.098.972.000.000,00   814.000.000.000,00       139,17 4,16%

31.12.2010 997.246.000.000,00       9,00% 821.568.000.000,00       281.908.000.000,00                    -                                                   1.103.476.000.000,00   790.000.000.000,00       138,22 3,91%

31.01.2011 1.033.094.903.225,81   9,00% 818.983.000.000,00       305.294.000.000,00                    -                                                   1.124.277.000.000,00   525.000.000.000,00       138,29 3,78%

28.02.2011 1.056.766.678.571,43   9,00% 817.994.000.000,00       327.376.000.000,00                    -                                                   1.145.370.000.000,00   481.000.000.000,00       138,93 3,73%

31.03.2011 1.281.125.032.258,06   9,00% 816.968.000.000,00       327.376.000.000,00                    -                                                   1.144.344.000.000,00   860.000.000.000,00       139,94 3,71%

30.04.2011 1.219.697.354.838,71   9,00% 815.653.000.000,00       326.982.000.000,00                    -                                                   1.142.635.000.000,00   955.000.000.000,00       140,11 3,88%

31.05.2011 1.204.862.322.580,64   9,00% 819.388.000.000,00       329.808.000.000,00                    -                                                   1.149.196.000.000,00   1.310.000.000.000,00   141,13 3,69%

30.06.2011 1.245.989.666.666,67   9,00% 819.730.000.000,00       329.808.000.000,00                    -                                                   1.149.538.000.000,00   775.000.000.000,00       141,10 3,49%

31.07.2011 1.117.920.000.000,00   9,00% 818.513.000.000,00       292.604.000.000,00                    -                                                   1.111.117.000.000,00   265.000.000.000,00       142,47 3,60%

31.08.2011 1.238.731.548.387,10   9,00% 823.270.000.000,00       270.522.000.000,00                    -                                                   1.093.792.000.000,00   666.000.000.000,00       145,51 3,75%

30.09.2011 1.168.409.900.000,00   9,00% 821.098.000.000,00       270.522.000.000,00                    -                                                   1.091.620.000.000,00   270.000.000.000,00       144,31 3,97%

31.10.2011 1.094.373.774.193,55   9,00% 819.252.000.000,00       300.687.000.000,00                    -                                                   1.119.939.000.000,00   216.000.000.000,00       145,55 4,20%

30.11.2011 1.209.538.166.666,67   9,00% 821.038.000.000,00       300.687.000.000,00                    -                                                   1.121.725.000.000,00   405.000.000.000,00       146,02 4,32%

31.12.2011 1.212.133.709.677,42   9,00% 822.531.000.000,00       300.687.000.000,00                    -                                                   1.123.218.000.000,00   341.000.000.000,00       145,35 4,52%

31.01.2012 1.160.453.875.000,00   9,00% 821.044.000.000,00       272.921.000.000,00                    -                                                   1.093.965.000.000,00   66.000.000.000,00         148,71 4,86%

29.02.2012 1.196.981.482.758,62   9,00% 819.193.000.000,00       272.921.000.000,00                    -                                                   1.092.114.000.000,00   -                                     151,91 5,35%

31.03.2012 1.082.045.838.709,68   9,00% 817.340.000.000,00       272.921.000.000,00                    -                                                   1.090.261.000.000,00   -                                     154,10 5,91%

30.04.2012 1.123.756.666.666,67   9,00% 1.061.171.000.000,00   269.833.000.000,00                    -                                                   1.331.004.000.000,00   -                                     155,49 6,45%

31.05.2012 598.862.322.580,65       11,00% 1.055.529.000.000,00   269.833.000.000,00                    -                                                   1.325.362.000.000,00   -                                     153,80 6,87%

30.06.2012 539.335.200.000,00       11,00% 1.056.205.000.000,00   269.833.000.000,00                    -                                                   1.326.038.000.000,00   -                                     153,34 7,29%

31.07.2012 676.033.387.096,77       11,00% 1.053.618.000.000,00   269.763.000.000,00                    -                                                   1.323.381.000.000,00   -                                     154,16 7,53%

31.08.2012 702.493.709.677,42       11,00% 1.046.990.000.000,00   269.763.000.000,00                    -                                                   1.316.753.000.000,00   -                                     155,97 7,65%

30.09.2012 647.792.266.666,67       11,00% 1.054.211.000.000,00   269.763.000.000,00                    -                                                   1.323.974.000.000,00   3.000.000.000,00           156,90 7,95%

31.10.2012 679.286.225.806,45       11,00% 1.058.524.000.000,00   268.750.000.000,00                    -                                                   1.327.274.000.000,00   -                                     159,95 8,32%

30.11.2012 808.649.533.333,33       11,00% 1.054.797.000.000,00   268.750.000.000,00                    -                                                   1.323.547.000.000,00   -                                     157,83 8,58%

31.12.2012 750.981.774.193,55       11,00% 1.050.150.000.000,00   271.089.000.000,00                    -                                                   1.321.239.000.000,00   6.000.000.000,00           158,48 8,89%

31.01.2013 750.150.096.774,19       11,00% 886.571.000.000,00       271.554.000.000,00                    173.231.000.000,00                    1.331.356.000.000,00   -                                     160,33 8,91%

28.02.2013 771.232.642.857,14       11,00% 883.750.000.000,00       271.554.000.000,00                    173.231.000.000,00                    1.328.535.000.000,00   -                                     160,09 8,56%

31.03.2013 745.403.161.290,32       11,00% 878.691.000.000,00       271.554.000.000,00                    173.231.000.000,00                    1.323.476.000.000,00   2.000.000.000,00           160,91 8,07%

30.04.2013 714.505.266.666,67       11,00% 875.629.000.000,00       269.525.000.000,00                    173.231.000.000,00                    1.318.385.000.000,00   500.000.000,00              160,25 7,40%

31.05.2013 460.205.451.612,90       12,00% 877.358.000.000,00       269.525.000.000,00                    173.231.000.000,00                    1.320.114.000.000,00   -                                     159,11 6,93%

30.06.2013 362.309.900.000,00       12,00% 880.083.000.000,00       269.525.000.000,00                    173.231.000.000,00                    1.322.839.000.000,00   -                                     160,22 6,59%

31.07.2013 306.006.935.483,87       12,00% 883.579.000.000,00       290.006.000.000,00                    171.467.000.000,00                    1.345.052.000.000,00   1.500.000.000,00           159,58 6,19%

31.08.2013 254.265.580.645,16       12,00% 878.643.000.000,00       290.006.000.000,00                    171.467.000.000,00                    1.340.116.000.000,00   800.000.000,00              161,08 5,86%

30.09.2013 292.963.766.666,67       12,00% 875.961.000.000,00       276.246.000.000,00                    171.467.000.000,00                    1.323.674.000.000,00   -                                     160,31 5,32%

31.10.2013 326.677.548.387,10       12,00% 873.633.000.000,00       287.627.000.000,00                    171.467.000.000,00                    1.332.727.000.000,00   500.000.000,00              160,15 4,50%

30.11.2013 287.704.533.333,33       12,00% 878.123.000.000,00       287.627.000.000,00                    171.467.000.000,00                    1.337.217.000.000,00   500.000.000,00              158,87 3,89%

31.12.2013 287.740.967.741,94       12,00% 917.000.000.000,00       276.692.000.000,00                    171.467.000.000,00                    1.365.159.000.000,00   700.000.000,00              160,30 3,26%

31.01.2014 471.064.064.516,13       12,00% 919.675.000.000,00       274.383.000.000,00                    144.773.000.000,00                    1.338.831.000.000,00   500.000.000,00              161,40 2,67%

28.02.2014 556.850.071.428,57       12,00% 920.089.000.000,00       274.383.000.000,00                    144.773.000.000,00                    1.339.245.000.000,00   -                                     160,99 2,27%

31.03.2014 573.007.032.258,07       12,00% 920.006.000.000,00       296.594.000.000,00                    144.773.000.000,00                    1.361.373.000.000,00   -                                     162,30 1,98%

30.04.2014 645.690.666.666,67       12,00% 891.710.000.000,00       294.518.000.000,00                    144.773.000.000,00                    1.331.001.000.000,00   -                                     161,34 1,78%

31.05.2014 515.909.677.419,36       12,00% 925.555.000.000,00       294.518.000.000,00                    144.773.000.000,00                    1.364.846.000.000,00   -                                     161,83 1,64%

30.06.2014 467.079.700.000,00       12,00% 895.528.000.000,00       294.619.000.000,00                    144.773.000.000,00                    1.334.920.000.000,00   62.250.000.000,00         164,70 1,51%
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