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ʝʳمل :  
 ʥوذل ȑʙقʻار الʛقʱالاس Șʽقʴشأنها ت ʧي مʱل الʰʶوال ʛائʜʳالʺالي في ال Șʺل واقع العʽلʴة إلى تॽʲʴॼرقة الʨه الʚف هʙته

 ʧة مʙʱʺʺة الʛʱاب ) 2023- 2010(للفʢقʱواس ʖرته في جلʙق Ȑʙاع الʺالي ومʢة القʨخلال ق ʧالʺالي م Șʺدرجة الع ʝȞعʱل
علاقة بʧʽ درجة  كʙت نʱائج الʙراسة أن هʻاكوقʙ أʳǽاب على تʴقȘʽ الاسʱقʛار الʻقȑʙ، الʨدائع ومʻح الائʱʺان وهʨ ما يʕثǼ ʛالإ

 ʧة مʙيʙد جʨنق Șاع الʺالي على خلʢرة القʙخلال ق ʧم Șقʴʱي ȑʙقʻار الʛقʱأن الاس ʘʽالʺالي ح Șʺاع الʺالي والعʢر القʨʢت
ة الاقʸʱاد و  ʛؗح Ȍॽʷʻاهʺة في تʶʺراسة إلى شأنها الʙال ʗصلʨت ʙمعا أنه ق ȑʙقʻار الʛقʱالاس Șʽقʴالʺالي وت Șʺادة العȄأجل ز ʧم

ȑʜ وȃعʠ الʨʻʰك الʳʱارȄة الأخȐʛ لا بʙ مʧ إعادة Ȟॽʂلة  ʛؗʺال ʥʻʰها و  الʱʢʷأن ʛȄʨʢادات إلى تʸʱالاق ʧم ʙيʙالعǼ ما دفع ʨه
ॽɿॽة سʖʴ وجʚب الʺʙخʛات مʧ أجل ا لȄʜادة في مȐʨʱʶ العʺȘ الʺالي الʺالॽة وزȄادة تعʯʰة الʺʙخʛات الʺʴلॽة لʙʵمة الاسʲʱʺار وؗ

ȑادʸʱالاق ʨʺʻلات الʙمع ʧفع مʛالي الʱالȃو.  
  .عȖʸ مالي، اسʯقʙار نقʯؕ ،ȏʗلة نقǻʗة، ناتج مʲلي إجʸالي، نʦʸ اقʶʯادȏ :الؒلʸات الʸفʯاحॻة

 ʃॻʹʶتJEL: E51, E44, O16, O40  

  
Abstract:  

This research paper aims to analyze the state of financial depth in Algeria and explore the means by 
which monetary stability can be achieved during the period from 2010 to 2023. It highlights financial depth 
through the strength of the financial sector and its ability to attract deposits and extend credit, which 
positively impacts monetary stability. The study finds a relationship between financial sector development 
and financial depth, showing that monetary stability is achieved by the sector's capacity to create new money 
that stimulates economic activity. The study concludes that enhancing financial depth and achieving 
monetary stability require restructuring the central bank and some commercial banks. This need has 
prompted many economies to develop financial activities and increase the mobilization of domestic savings 
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to support investment. Moreover, improving mechanisms for attracting and channeling savings is crucial for 
deepening financial markets and boosting economic growth. 
Keywords: Financial depth, monetary stability, Money supply, Gross domestic product, Economic Growth. 
JEL Classification Codes : E51, E44, O16, O40. 

   :مقʗمة .1
إن تʴقȘʽ الॽʺʻʱة والاسʱقʛار الاقʸʱادȑ يʢʱلʖ وجʨد نʤام مالي يǼ ʦʶʱالؔفاءة والفعالॽة والʨʢʱر في 

وذلʥ مʧ أجل تʴقȘʽ أهʙاف الॽʺʻʱة وزȄادة معʙلات الʨʺʻ الاقʸʱادȑ وهʚا ما أكʙه تʟॽʸʵ الʺʨارد الʺالॽة 
معʦʤ الॼاحǼ ʧʽʲإثॼات العلاقة بʧʽ تʨʢر القʢاع الʺالي ودرجة عʺقه حʘʽ أنه ؗلʺا تʨʢر الʤʻام الʺالي ؗلʺا 

Ȅاجات الادخارॽʱمع الاح ʖاسʻʱشأنها أن ت ʧة مʙيʙات جʳʱʻؔار مʱواب Șرته على خلʙع زادت قॽʺʳة لॽلȄʨʺʱة وال
  شʛائح الʺʱʳʺع

غʛʽ أن العʙيʙ مʧ الاقʸʱادات نʗʴʳ في تʛȄʨʢ الأنʤʺة الʺالॽة الʵاصة بها مʧ خلال رفع قʙرتها على 
ॽɿॽة جʚب تلʥ الʺʙخʛات وتॽʣʨفها تॽʣʨفا صʴॽʴا وȞʷȃل فعال وذلʥ بهʙف رفع  تعʯʰة الʺʙخʛات الʺʴلॽة وؗ

 ʛقʱالاس Șʽقʴوت ȑادʸʱالاق ʨʺʻلات الʙة معॽʺؗ في ʛʽغʱال ʨه ȑʙقʻار الʛقʱالاس Șʽقʴأن أساس ت ʘʽح ȑʙقʻار ال
الʻقʨد لʚلʥ تʶعى الʶلʢات الʻقǽʙة للʦȞʴʱ في ؗʺॽة الʻقʨد Ǽʺا يʱلاءم مع احॽʱاجات الʨʺʻ الاقʸʱادȑ هʚا 

لأجل الأخʛʽ الǽ ȑʚعʙ مʧ الأهʙاف Ȅʨʡلة الأجل في حǽ ʧʽعʛʰʱ الاسʱقʛار الʻقȑʙ مʧ الأهʙاف الʺʛجʨة قʛʽʸة ا
  .والʳʺع بʧʽ الهʙفǽ ʧʽعʛʰʱ أمʛاً صॼɻاً وشॼه مॽʴʱʶلا خاصة في الʙول الʻامॽة

لهʚا قامʗ الʶلʢات الʻقǽʙة في الʜʳائǼ ʛاعʱʺاد عʙة إصلاحات بॽؔʻة مʧ شأنها أن تʨʢر القʢاع الʺالي 
ʸʱادȑ ؗهʙف وتʙȄʜ مʧ درجة عʺقه وȃالʱالي تʴقȘʽ الاسʱقʛار الʻقȑʙ ؗهʙف قʛʽʸ الأجل وتʴقȘʽ الʨʺʻ الاق

 90/10الȑʚ صʙر عʻه قانʨن الʻقʙ والقʛض  Ȅʨʡ1990ل الأجل ومʧ أهʦ هʚه الإصلاحات ؗان إصلاح سʻة 
الȑʚ ؗان يهʙف إلى إكʶاب القʢاع الʺالي تقॽʻات مالॽة مʨʢʱرة على الʺȐʙ الȄʨʢل وȂزالة ؗل الʨʷʱهات 

ʢه وتʻʽʶʴفي ت ʦاهʶǽ ما ʨاع وهʢعʺل الق Șʽتع ʗي ؗانʱات الॼʁالي والعʱالȃؗفاءته و Ȑʨʱʶخلال رفع م ʧره مʨ
ȑادʸʱالاق ʨʺʻال Șʽقʴه تʻوم ȑʙقʻار الʛقʱالاس Șʽقʴاً على تǼاʳǽإ ʛثʕما ي ʨادة درجة عʺقه وهȄز.  

سʴʻاول في هʚه الʙراسة إبʛاز دور العʺȘ الʺالي في تʴقȘʽ الاسʱقʛار الʻقȑʙ وهʚا ما دفع بʻا لʛʢح 
  :الʱالॽة الإشȜالॻة
 العȖʸ الʸالي في تʲقȖʻ الاسʯقʙار الʹقȏʗ في الʚʱائʙ؟ما مȎʗ مʴاهʸة  - 

  :الʱالॽةالأسʭلة الفॻɸʙة  وللإجاǼة على هʚه الإشȞالॽة تʛʡ ʦح
  ما الॽʶاسات الʻقǽʙة الʱي ʧȞʺǽ للʶلʢة الʻقǽʙة اعʱʺادها مʧ أجل الʵʱلʟ مʧ الʹغȋʨ الॽʺʵʹʱة؟ -
  ما الʰʶل الؔفʽلة لʴʱقȘʽ الاسʱقʛار الʻقȑʙ في الʜʳائʛ؟ -

  :الʱالॽةالفʙضॻات  على الأسʯلة الفॽɺʛة تʛʡ ʦح وʻȃاء
-  ȋʨالʹغ ʧم ʟلʵʱأجل ال ʧة مॽة انؔʺاشǽʙاسة نقॽاد سʺʱاع ʛائʜʳة في الǽʙقʻة الʢلʶلل ʧȞʺǽ

  .الॽʺʵʹʱة
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ȑʜ وȂعادة Ȟॽʂله  - ʛؗʺال ʥʻʰة الॽقلالʱل في اسʲʺʱت ʛائʜʳفي ال ȑʙقʻار الʛقʱالاس Șʽقʴʱلة لʽل الؔفʰʶال
  .إعادة Ȟॽʂلة Ǽعʠ الʨʻʰك الأخȐʛ الॽʤʻʱʺي Ǽالإضافة إلى 

تؔʺʧ أهʺॽة الʙراسة في الʙور الʛʽʰؔ الȑʚ يلॼɻه عʺȘ القʢاع الʺالي في  حʘʽأهॻʸة الʗراسة  وهʻا تʳʱلى
تʴقȘʽ الاسʱقʛار الʻقȑʙ ودوره في تʧʽʶʴ الأداء الاقʸʱادǼ ȑالʜʳائʛ وهʚا في ʣل ما ॼʶʱȞǽه القʢاع الʺالي 

ȑاد أʸʱة في اقॽʺأه ʧفي مʛʸʺخاصة وال ʛائʜʳاد الʸʱدولة عامة وفي اق.  
  :تهʙف هʚه الʙراسة إلى :أهʗاف الʗراسة

ॽɿॽة تʴقȘʽ الاسʱقʛار  - الʨقʨف على حॽʁقة وواقع القʢاع الʺالي في الʜʳائʛ وتʴلʽل واقع العʺȘ الʺالي وؗ
ʛائʜʳفي ال ȑʙقʻال.  

... ر الʻاتج الʺʴلي الإجʺالينʺʨ عʛض الʻقʨد، تʨʢ (الʛʢʱق لأهʦ الʨʢʱرات الʱارॽʵȄة لʺʱغʛʽات الʙراسة  -
  .)إلخ

تʨضॽح مȐʙ ؗفاءة الॽʶاسات الʻقǽʙة الʺॼʢقة مʛʡ ʧف الʶلʢة الʻقǽʙة في تʧʽʶʴ مʕشʛات الاسʱقʛار  -
  .(2023-2010) الʻقȑʙ في اقʸʱاد الʜʳائʛ للفʛʱة

تʨʻعʗ وتعʙدت الʺʻاهج في دراسʻʱا فقʙ تʦ الاعʱʺاد على الʺʻهج الʨصفي مʧ خلال  :مʹهج الʗراسة
الʛʢʱق لʺفهʨم العʺȘ الʺالي ومʱʵلف مʕشʛاته والاسʱقʛار الʻقȑʙ، والʺʻهج الʱارʵȄي في رصʙ الʨʢʱر الʴاصل 

  .2023-2010في مʱʵلف مʱغʛʽات الʙراسة مʧ تʨʢر نʺʨ الʱؔلة الʻقǽʙة والʻاتج الʺʴلي الإجʺالي للفʛʱة 
لال تʴلʽل تʨʢر مʱغʛʽات العʺȘ ؗʺا تʦ الاعʱʺاد على الʺʻهج الʴʱلʽلي لʺلاءمʱه لهʙف الʙراسة مʧ خ 

  .الʺالي والاسʱقʛار الʻقȑʙ خلال الفʛʱة الʺʙروسة
   :تʦ الʛʢʱق للʙراسات ذات الʸلة ʨʺǼضʨع دراسʻʱا فʨجʙنا ما يلي :الʗراسات الʴاǺقة

-  ،ʙʱॻمه ʥʴح ʙوجاب ʜȂʦعلي وع ʥʻʴان 2023دراسة حʦʹعǺ : ةॻة أساسʚʻ العȖʸ الʸالي رؕ
وهي ورقة ॽʲʴǼة في مʳلة تʦॽʻʶ الʙولॽة للعلʨم  ،)2020- 2004(في العʙاق للʗʸة لʙȂʦʠʯ الʱهاز الʙʶʸفي 

الإنʶانॽة والاجʱʺاॽɺة والقانʨنॽة، حʘʽ هʙفʗ إلى تʴلʽل واقع العʺȘ الʺالي والʨقʨف على حॽʁقة وواقع القʢاع 
أȑ : لʱي تʨصلʗ إلى أنالʺالي في العʛاق والʰʶل الؔفʽلة في تʴقȘʽ الاسʱقʛار الʻقȑʙ في الاقʸʱاد العʛاقي، وا

تغʛʽ في العʺȘ الʺالي جاء نʳॽʱة للʱغʛʽات في الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي وأن تأثʛʽ الȄʜادة في العʺȘ الʺالي ʨȞǽن 
ȑʙقʻار الʛقʱعلى الاس ʛاشॼم ʛʽغ.  

-  ،ȏساوʦم ʤॻان 2015دراسة سلʦʹعǺ : ارʙقʯفي على الاسʙʶʸان الʸʯالائ ȖȂʙʟ ʥل عȂʦʸʯال ʙأث
، وهي دراسة ʳʺǼلة معارف والʱي تهʙف إلى تॽʰان أهʺॽة )2013- 1990(الʚʱائʙ خلال الفʙʯة الʹقȏʗ في 

الاسʱقʛار الʻقȑʙ مʧ خلال الȌȃʛ بʧʽ الآثار الʻاجʺة عʧ الȄʨʺʱل عȘȄʛʡ ʧ الائʱʺان الʺʛʸفي والʱغʛʽات في 
 ʛʱللف ȑʛائʜʳاد الʸʱفي الاق ȑʙقʻار الʛقʱعʺال معامل الاسʱاسǼ ȑادʸʱالاق ȋاʷʻي ) 2013-1990(ة الʱوال
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ॽɼاب علاقة : ضʛورة الʦȞʴʱ في عʛض الʻقʨد Ǽʺا يʻʱاسʖ مع الʨضع الاقʸʱادȑ الʶائʙ وتʨصلʗ إلى: اقʛʱح
ʛائʜʳفي ال ȑادʸʱالاق ȋاʷʻات في الʛʽغʱفي والʛʸʺان الʺʱة للائॽلȄʨʺʱاسة الॽʶال ʧʽة بʴواض.  

  مفهʦم العȖʸ الʸالي وأهʯʻʸه ومʓشʙاته .2
1.2 .Ȗʸالع ʃȂʙالي تعʸال:  

العʺȘ الʺالي Ǽأنه تʛاكʦ الأصʨل الʺالॽة بʨتʛʽة أسʛع مʧ تʛاكʦ الإنʱاج، وهʻاك مShaw  ʧ: 1973عʛف 
  (Marlyse, 2015, p. 9) .عʛفه Ǽأنه الȄʜادة في عʛض الأصʨل الʺالॽة في اقʸʱاد أȑ دولة

الʺالي على الʱعʯʰة الفعالة للʺʙخʛات والأصʨل الʺالॽة  وȄعʛʰ العʺȘ الʺالي عʧ مȐʙ اسʢʱاعة القʢاع
الʺʨʱفʛة في الاقʸʱاد ȞǼفاءة وفعالॽة وذلʥ مʧ أجل تȄʨʴلها إلى اسʲʱʺارات Ȅʨʡلة الأجل مʧ أجل الǼ ʛʽʶعʳلة 
الʨʺʻ الاقʸʱادȑ، أȑ لʙعʦ الʨʺʻ والॽʺʻʱة في الأجل الȄʨʢل ولا يʴʱقȘ ذلʥ إلا عȘȄʛʡ ʧ إتاحة وتقʦǽʙ أدوات 

  )194، صفʴة 2022دردور، ( .الॽة وخʙمات تʺȄʨل مالي وتʛȄʨʢ الʺʕسʶات الʺالॽةم
ॽɾعʛʰʱ أن العʺȘ الʺالي هʨ حاصل ॽʀʺة ودائع الʨʻʰك الʳʱارȄة على الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي  Ardic أما

تʨجʽهها نʨʴ الاسʲʱʺار في رأس الʺال الإنʱاجي حʘʽ يǼ Ȑʛأن العʺȘ الʺالي يʦʱ مʧ خلاله تعʯʰة الʺʙخʛات و 
ȑادʸʱالاق ȋاʷʻوال. (Ardic & H. Evren Damar, 2007, p. 4)  

مʧ خلال الʱعارʅȄ الʶاǼقة نʵʱʶلʟ تعȄʛفاً للعʺȘ الʺالي حʛʽʷǽ ʘʽ العʺȘ الʺالي إلى زȄادة الʺعʛوض 
حʘʽ أنه ؗلʺا ؗان عʛض الأصʨل الʺالॽة صغʛʽ ؗلʺا ؗان العʺȘ الʺالي مʧ الأصʨل الʺالॽة في الاقʸʱاد 

مʵʻفʠ، والعʝȞ صॽʴح ؗʺا أن ॽʀاس العʺȘ الʺالي يȑʨʢʻ على تʽȞʷلة واسعة مʧ الأصʨل الʺالॽة Ǽʺا في 
 .ذلʥ الʻقʨد

  أهʗاف العȖʸ الʸالي 2.2
، صفʴة ʛʡ2018شي، محمد تʛقʨ ، و نʽʰل بʨفلॽح، ( :ʶǽعى العʺȘ الʺالي إلى تʴقȘʽ عʙة أهʙاف مʻها

114(  
  ؛العقلانॽة في اتʵاذ القʛارات الʺʱعلقة Ǽالادخار والاسʲʱʺار -
   ؛تॼادل الʶلع والʙʵمات ȄʛʢǼقة فعالة -
  ؛تʨزȄع الʺʵاʛʡ وȂدارتها -
 .تقلʟॽ مʷاكل عʙم تʺاثل الʺعلʨمات -

  أهॻʸة العȖʸ الʸالي. 3.2
 Șʺة العॽʺأه ʧʺؔة تॽمات الʺالʙʵال ʦǽʙادة تقȄخلال ز ʧم ʥاع الʺالي وذلʢالق ʧʽʶʴوت ʛȄʨʢالʺالي في ت

لأن القʢاع الʺالي لا ʻȞʺǽه أن يʨʢʱر إلا ʶǼلامة الʤʻام الʺالي . وتʨسॽع نʢاق الأسʨاق وتȄʨʻع الأدوات الʺالॽة
تʤهʛه اقʸʱادǽات الʙول  كʨن أن القʢاع الʺالي الʺʨʢʱر يʛتȌॼ إʳǽاǼاً ȄʨʱʶʺǼات الʙخل والʨʺʻ، وهʚا ما
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الʺʱقʙمة، وفي الʺقابل تʨؔن العلاقة ضॽɻفة في الاقʸʱادǽات الأقل تʨʢرا إذ ʲʺǽل الʨʺʻ الاقʸʱادȑ هʙفاً رئॽʶॽاً 
  )1768- 1767، الʸفʴات 2024عʺʛو عʙʰ الله ، . (لإصلاح القʢاع الʺالي

  مʓشʙات العȖʸ الʸالي. 4.2
لي Ǽاخʱلاف الʙول حʧȞʺǽ ʘʽ تقʦॽʶ هʚه الʺʕشʛات إلى تʱعʙد وتʱʵلف مقايʝॽ ومʕشʛات العʺȘ الʺا

  :مʕشʛات تقلǽʙʽة ؗʺॽة وأخȞॽʂ Ȑʛلॽة Ǽالإضافة لॼعʠ الʺʕشʛات الॽɺʨʻة الأخȐʛ وʧȞʺȄ إدراجها ؗالآتي
تعʙʺʱ على الʺʳامॽع الʻقǽʙة والائʱʺانॽة وتهॽʁǼ ʦʱاس درجة الʨساʡة بʧʽ الائʱʺان : مقايॻʸؕ ʛॻة 1.4.2

  .ȑ دولةوالادخار لاقʸʱاد أ
 اليʸلي الإجʲʸإلى الʹاتج ال ʗة الʹقॺʴن:  

أو ما ǽعʛف بॼʶʻة  ǽ PIBعʛʰʱ مʧ أȌʶǼ الʺʕشʛات ʝॽʁǽ ʘʽʴǼ نॼʶة العʺلة إلى الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي
ʙʽقʻʱال Monetization Rate  عاتʨفʙʺالادخار والǼ علقةʱائف مهʺة مʣʨد لʨقʻال ʦǽʙقʱل ʥاد وذلʸʱفي الاق

 ʙقʻم الʨقǽ ʘʽاسعحʨى الʻالʺعǼ M2  ىʻالʺعǼ ʙقʻخلال ال ʧم ʦʱʱعات فʨفʙʺفة الॽʣفة الادخار أما وॽʣأداء وǼ
Șʽʹال M1. ) ةʴصف ،ȑʙعʶ220ال(  

 اليʸلي الإجʲʸاص إلى الʹاتج الʳاع الʠمة للقʗقʸوض الʙة القॺʴن (CP/PIB) :  

. الʨʻʰك الʺʴلॽة في تʺȄʨل القʢاع الʵاص مقارنةً Ǽالقʢاع العامǽُعʙ هʚا الʺʕشʛ مॽʁاسًا لʺȐʙ إسهام  
وتʛʽʷ الȄʜادة في هʚه الॼʶʻة إلى اتʶاع نʢاق تقʦǽʙ الʙʵمات الʺالॽة، Ǽʺا ǽعʝȞ تʻʶʴاً في ؗفاءة الʨساʡة 

مʨراد، ( .الʺالॽة، وʲʺȄل دلالة على الʙور الʺʨʴرȑ الȑʚ تʕدǽه الʨʻʰك في دعʦ الʨʺʻ الاقʸʱادȑ وتعʜȄʜه
 )5- 4الʸفʴات 

 ʧلي الإجʺالي مʴʺاتج الʻاص إلى الʵاع الʢح للقʨʻʺʺفي الʛʸʺان الʺʱة الائॼʶن ʛشʕم ʛʰʱعǽُ كʺا
فهǽُ ʨعʛّh عʧ مȐʙ تʨʢر القʢاع الʺالي مʧ . الʺʕشʛات الʛئʶॽة الʺʙʵʱʶمة في ॽʀاس مȐʨʱʶ العʺȘ الʺالي

لي الʺʨجه إلى القʢاع الʵاص، الأمʛ الʶǽُ ȑʚهʦ في تعʜȄʜ الاسʲʱʺار وتʴفʜʽ خلال ॽʀاس حʦʳ الȄʨʺʱل الفع
ȑادʸʱالاق ʨʺʻة . الʡساʨؗفاءة ال ʧʽʶʴة، وتॽمات الʺالʙʵسع الʨإلى ت ʛشʕʺا الʚتفعة لهʛʺات الȄʨʱʶʺال ʛʽʷُوت

 الʺالॽة، والʺʶاهʺة في تʛȄʨʢ القʢاعات الإنʱاجॽة الʺʱʵلفة؛
Ȅفي وʛʸʺان الʺʱل الائʺʷ ʥاء ذلʻʲʱاسǼ ،ةǽادʸʱاعات الاقʢة والقʢʷلف الأنʱʵاص مʵاع الʢح للقʨʻʺʺال

الات الʨȞʴمॽة، والʺʕسʶات العامة، والʶلʢة الʻقǽʙة، Ǽالإضافة إلى الʺʕسʶات  ʨؗمة، والʨȞʴجه إلى الʨʺال
ʙقاعʱال Șاديʻوص ،ʧʽأمʱات ال ʛؗل، وشȄʨʺʱات ال ʛؗل شʲم Ȑʛة الأخॽالʺال .ʙان الʺʱا الائʚه ʝȞعȄو ȑʚور ال
الȑʛʳʻʶ و زهʛاء أحʺʙ الॽɻʻʺي، ( .تʕدǽه الʺʸارف في تقʦǽʙ خʙمات الʨساʡة الʺالॽة لʸالح القʢاع الʵاص

  )139-138، الʸفʴات 2022
 ةॻالʸدات الʦجʦʸاق الʠع نॻسʦت:  
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ات، ǽُعʙّ تʻʰي تعʅȄʛ أوسع للʺʨجʨدات الʺالॽة، ʷǽʺل الأوراق  ʛؗʷال ʦة وأسهॽمʨȞʴات الʙʻʶل الʲة مॽالʺال
 Șʺاس العॽʁدقة ل ʛʲا أكʛًشʕم ،ʙقاعʱال Șاديʻʸؗ ةॽɾʛʸʺال ʛʽات غʶسʕʺة على الॽق الʺالʨقʴالإضافة إلى الǼ

  الʺالي في الاقʸʱاد؛
ʺʳاد على الʺʱة، إذ إن الاعʙة معقॽعʺل ʙّعǽُ ادʸʱاق ȑة لأॽدات الʺالʨجʨʺال ʦʳاس حॽʀ فإن ،ʥع ومع ذل

الʺॼاشʛ لʺʜʽانॽات الʺʕسʶات الʺالॽة ǽُفʹي إلى نʱائج غʛʽ دॽʀقة، لأنه لا ǽأخʚ في الॼʶʴان العلاقات الʺالॽة 
  والʴقʨق الʺॼʱادلة بʧʽ هʚه الʺʕسʶات؛

فعلى سʽʰل الʺʲال، تُعʙّ الالʜʱامات الʺॼʱادلة بʧʽ الʨʻʰك ʛʽʰؗة الʦʳʴ، غʛʽ أنها تʺʲل في الʨاقع الʜʱامات 
عʙʻ إعʙاد الʺʜʽانॽة ) احʶʱابها ʸǼافي الॽʁʺة(ʤʻام الʺʛʸفي نفʶه، ولʚلʥ يॼʻغي تʸفʱʽها داخلॽة ضʺʧ ال

وȃالʛغʦ مʧ أن الॽʁʺة الॽʀʨʶة القائʺة لأسʨاق الأسهʦ والʙʻʶات والʻقʙ تȞّʷُل جʜءًا مʧ . الإجʺالॽة للقʢاع الʺالي
ॽة ضʺʧ الʺʜʽانॽة الʺʨحʙة للʺʕسʶات الʺʨجʨدات الʺالॽة، إلا أنه مʧ غʛʽ الʺʻاسʖ إدراج هʚه الʦॽʁ الإجʺال

  الʺالॽة؛
وȄُعȐʜ ذلʥ إلى امʱلاك هʚه الʺʕسʶات لʺʴافȎ اسʲʱʺارȄة ضʵʺة تȑʨʱʴ على أوراق مالॽة مʱعʙدة، مʺا 

وعلॽه، فإن ما ǽُعʛف بـ . يʕدȑ إلى احʶʱاب مʜدوج في حال جʺع الʦॽʁ الاسʺॽة أو الإجʺالॽة دون تॽɿʸة
، أȑ حقʨق الʺلॽؔة الʺॼʱادلة بʧʽ الʺʕسʶات، ʖʳǽ أن ʖʶʱʴǽُ على )Cross-holdings" (الامʱلاك الʺॼʱادل"

  )222الʶعȑʙ، صفʴة ( .أساس صافٍ لʖʻʳʱ الʛؔʱار في الॽʁاس
  )223الʶعȑʙ، صفʴة : (أنʨاع 3وهي على  :مʓشʙات Ȝॻʀلॻة .2.4.2

 Ȗʻʷال ʗاسع إلى الʹقʦال ʗة الʹقॺʴن M2/M1:  
Șʽʹال ʙقʻم الʨل مفهʲʺʱي M1  ل فيʲʺʱاسع فʨال ʙقʻة أما الȄارʳدائع الʨها الʽاولة مʹافاً إلʙʱʺد الʨقʻفي ال

Șʽʹال ʙقʻال M1  دʨقʻاه الॼأش ʙة(زائȄإلخ... ودائع لأجل، ودائع ادخار ( Ȑʨʱʶا مع مǽدʛʡ Ȍॼتʛة تॼʶʻه الʚوه
  .العʺȘ الʺالي للʙولة

 دة فيʦجʦʸة الأدوات الॺʴاسع نʦال ʗة إلى الʹقॻالʸق الأوراق الʦس : (S/M2)   
تʱʶعʺل هʚه الॼʶʻة ؗʺʕشʛ للʨʱازن بʧʽ أسʨاق الأوراق الʺالॽة والʺʕسʶات الʨسʢॽة في حʧʽ تʲʺʱل 

والأسهʦ والʙيʨن قʛʽʸة الأجل ) أدوات الʙيʧ(الأدوات الʺʨجʨدة في سʨق الأوراق الʺالॽة في مʱʵلف الʙʻʶات 
تʨجʙ علاقة ʛʡدǽة بʧʽ هʚه الॼʶʻة والعʺȘ الʺالي أȑ ؗلʺا زادت هʚه الॼʶʻة زاد العʺȘ بʙون تʙʶيʙ، ؗʺا أنه 

  .الʺالي والعʝȞ صॽʴح لأنه تʙȄʜ أهʺॽة الʨʶق الʺالي مقارنة Ǽالʺʸارف وʻȄʹج الʤʻام الʺالي أȑ يʜداد عʺقه
  اق الأدواتʦعات في أسॻʮʸال الʸأع ʤة إلى رقॻالʸقات الʯʵʸعات الॻʮم ʤة رقॺʴة نǻʗʻقلʯال)D/P :(  

 ʛʡاʵʺق إدارة الʛʡ ةॽʺاس أهॽʁة لॼʶʻه الʚم هʙʵʱʶة(تॽقات الʺالʱʷʺال ( ʙȄʜت ʘʽح ȑʙقʻادل الॼʱإلى ال
 ʛʽʷǽ اʚالي ؗل هʱالȃة وॽاق الʺالʨر الأسʨʢʱة بʛʽه الأخʚعامل بهʱال ʙȄʜȄقات وʱʷʺالǼ عاملʱادة الȄʜة بॼʶʻه الʚه

 .إلى زȄادة العʺȘ الʺالي ووجʨده
  )226- 225الʶعȑʙ، الʸفʴات ( :وتʻقʦʶ إلى :الأسعار الʸالॻة. 3.4.2
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 ةʗل الفائʗات معȂʦʯʴم :  

إذ ǽُعʛʰʱ سعʛ الفائʙة الॽʁʴقي على . تُعʙّ مȄʨʱʶات أسعار الفائʙة عاملاً مʨʴرȄاً في عʺلॽة الʱعʺȘʽ الʺالي
 ʛعʶا الʚن هʨȞǽ غي أنॼʻي ʘʽسع مالي فعّال، حʨت ȑلأ Șʰʶʺالأساسي ال ȋʛʷوال ʦالʺالي الأه ʛشʕʺدائع الʨال

ة في الاقʸʱادات الʻامॽة غالॼاً ما تʕدȑ إلى ʣهʨر غʛʽ أنّ الأسʨاق الʺالॽة الʺʜʳأ . مʨجॼاً لʴʱقȘʽ ذلʥ الهʙف
  .معʙلات فائʙة حॽʁॽʁة سالॼة على الʨدائع، وهʨ ما ǽُʹعف الʴافʜ على الادخار في الأصʨل الʺالॽة

 ةʗلات الفائʗات معʙʻتغ :  

 ففي الأسʨاق. تʛʰُز قʹॽة تغʛّ̔ معʙلات الفائʙة أهʺॽة مʛونة الأسعار في مʨاجهة الʨʴʱلات الاقʸʱادǽة
الʺالॽة الؔفʕة، ʶǽُهʦ هʚا الʱفاعل في تعʜȄʜ العʺȘ الʺالي مʧ خلال الʅॽؔʱ الȄʛʶع مع الʨʱقعات الʺʱغʛʽة ʷǼأن 

فعلى سʽʰل . إلا أنّ هʚا الʅॽؔʱ غالॼاً ما ǽُعاق Ǽفعل الʙʱخلات في تʙʴيʙ معʙلات الفائʙة. الأوضاع الاقʸʱادǽة
الʻامॽة إلى الॼʲات رغʦ تقلॼات معʙلات الʦʵʹʱ، مʺا ʙّʴǽ مʧ  الʺʲال، تʺʽل أسعار الفائʙة على الʨدائع في الʙول

وعلى الʠॽʁʻ مʧ ذلʥ، تʦʶʱ الأسʨاق الʺالॽة الʺʛʴرة، ؗʺا في الاقʸʱادات الʺʱقʙمة، . تʴقȘʽ عʺȘ مالي فعّال
 .ʛʺǼونة أكʛʰ واسʳʱاǼة أعلى لهʚه الʱغʛʽات، Ǽʺا يʙعʦ عʺلॽة الʱعʺȘʽ الʺالي وȄعʜز ؗفاءة الʤʻام الʺالي

  حʤʱ وعʗد الأدوات الʸالॻة الʦʯʸفʙة. 4.4.2
ʛʽʷǽ حʦʳ ومȐʙ الأدوات الʺالॽة في دولة ما لʺعʛفة العʺȘ الʺالي لهʚه الʙولة، حʘʽ أنه بȄʜادة عʙد 
 ʛʲقاً أكॽʀد ʛʡاʵʺال ʦॽʽح تقॼʸǽ اليʱالȃعʺقه و ʙȄʜȄام الʺالي وʤʻر الʨʢʱق يʨʶة في الʛفʨʱʺة الॽالأدوات الʺال

الʶعȑʙ، ( .أدوات اسʲʱʺارȄة، أدوات تʺȄʨلॽة، أدوات صʛف أخʛʽ وȂدارة مʵاʛʡ: الʺالॽة إلى وتقʦʶ هʚه الأدوات
 )229صفʴة 
  تؒلفة الʸعاملات .5.4.2

إن الهʙف الأساسي للʱعʺȘʽ الʺالي هʨ تʠॽɿʵ تؔلفة الʺعاملات الʺالॽة مʧ تعʯʰة الʺʙخʛات إلى ʡالʰي 
والʺʱʶعʙيʧ لʙفع العʨائʙ اللازمة حʘʽ أنه ؗلʺا تʛʶॽت الʺعاملات الʺالॽة وانʵفʹʗ تؔلفʱها ؗان الʤʻام القʛوض 

Șʽʺع ʛʽام الʺالي غʤʻح الॼʸॽɾ ام الʺعاملاتʛح إذا زادت تؔلفة إبॽʴص ʝȞوالع Șʽʺالʺالي ع. ) ،ȑʙعʶال
  )232صفʴة 

3. ȏʗار الʹقʙقʯالاس   
1.3 ȏʗار الʹقʙقʯالاس ʃȂʙتع:  

واسʱقʛار أسعار الʛʸف وتʨفȞॽʂ ʛʽل  ʛʽʷǽ P الاسʱقʛار الʻقȑʙ إلى اسʱقʛار الʺȐʨʱʶ العام للأسعار
مʻاسʖ لأسعار الفائʙة Ǽاعॼʱار العʻاصʛ الأساسॽة لاسʱقʢاب الاسʲʱʺارات الʺʴلॽة والأجॽʰʻة حʘʽ أن هʚه 

ʱالاق ȋاʷʻي للʶॽئʛك الʛʴʺال ʛʰʱة تعʛʽالأخȑادʸ. ) ، ارॼال ʧو أمحمد ب ȑارʱʵة 2021مʴ7، صف(  
ʛʰعǽ كʺا  ȑʙقʻار الʛقʱالاسʧام حالة  عʤʻال ʧȞʺʱي ʘʽح ،ȑادʸʱالʺالي والاق ʧʽامʤʻازن داخل الʨʱال

الاسʱقʛار ʶǽُهʦ في هʚا . الʺالي مʧ الʅॽؔʱ مع الʙʸمات الاقʸʱادǽة، وتʤل الأسعار عʙʻ مȄʨʱʶات مʱʶقʛة
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 .خلȘ بʯʽة اقʸʱادǽة آمʻة ومʴفʜة للʨʺʻ وجʚب الاسʲʱʺارات، مʺا يʕدȑ بʙوره إلى تʧʽʶʴ مȄʨʱʶات الʺʷॽɻة
) ،ʞحʨة 2025الʴ4، صف(  

2.3 ȏʗار الʹقʙقʯمعامل الاس:  
ॽʰʽة لॽʁاس معʙل الǽ  ʦʵʹʱقاس الاسʱقʛار الʻقǼ ȑʙʺعʙل ʶǽʺى الʺʕشʛ الʻقȑʙ وهʨ مʕشʛ ذو ʛؗعة تॽʰʡ

في اقʸʱاد أȑ دولة، وذلǼ ʥالاعʱʺاد على تʴلॽلات الȄʛʤʻة الؔʺॽة للʻقʨد والʱي مفادها أن أȑ زȄادة في عʛض 
ʦʵʹʱإلى ال ȑدʕقي تॽʁʴلي الإجʺالي الʴʺاتج الʻادة في الȄʜة مع الॼاسʻʱم ʛʽن غʨؔد تʨقʻال. ) ،ȑساوʨم

  )315، صفʴة 2015
  )316، صفʴة 2015مʨساوȑ، ( :وʧȞʺȄ تʨضʴॽه ʨʸǼرة مʢʶॼة ؗʺا يلي

 𝐶𝑆𝑀 =
∆୑/୑

∆ଢ଼/ଢ଼
  : حʘʽ أن    

- CSM : ȑʙقʻار الʛقʱمعامل الاس  
- M/M ∆ : ةǽʙقʻلة الʱؔفي ال ʛʽغʱة الॼʶن  
- Y/Y ∆ : قيॽʁʴلي الإجʺالي الʴʺاتج الʻفي ال ʛʽغʱة الॼʶن   
- CSM=1  : ȑʙار نقʛقʱحالة اس  
- CSM>1  :ةॽʺʵʹت ȋʨضغ ȑʙار نقʛقʱم اسʙحالة ع  
- CSM<1  :ةॽانؔʺاش ȋʨضغ ȑʙار نقʛقʱم اسʙحالة ع 

  

4 .ʙائʚʱالي في الʸال Ȗʸوالع ȏʗار الʹقʙقʯل واقع الاسʻلʲت  
1.4. ʙائʚʱة في الǻʗلة الʹقʯؒر الʦʠت  

والʙʳول الʺʨالي يʨضح ) 2023- 2010(عʛفʗ الʜʳائʛ نʺʨا مʛʢدا في تʨʢر الʱؔلة الʻقǽʙة خلال الفʛʱة 
ʥذل  

  )2023-2010(تʨʢر معʙل نʺʨ الʱؔلة الʻقǽʙة في الʜʳائʛ للفʛʱة  :1الʗʱول 

 الʯؒلة الʹقǻʗة  الʦʹʴات
الʯغʙʻ في الʯؒلة 

 %الʹقǻʗة 
 الʯؒلة الʹقǻʗة  الʦʹʴات

الʯغʙʻ في الʯؒلة 
 %الʹقǻʗة 

2010  8280.7 -  2017  14974.6 8.38  
2011 9929.2 19.91  2018  16636.7 11.09  
2012  11015.1 10.94  2019  16506.6 -0.78  
2013  11941.5 8.41  2020  17659.6 6.99  
2014  13686.7 14.61  2021  20053.5 13.55  
2015  13704.5 0.13  2022  22930.1 14.34  
2016  13816.3 0.82  2023  24330.8  6.11  

  :مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʧʽʲالاعʱʺاد على الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة لʥʻʰ الʜʳائʛ :الʗʶʸر
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 ) ،ʛائʜʳال ʥʻʰل ȑʨʻʶال ʛȄʛقʱة 2013الʴ223، صف( ) ،ʛائʜʳال ʥʻʰل ȑʨʻʶال ʛȄʛقʱة2018الʴ159 ، صف( ) ʛȄʛقʱال
 ،ʛائʜʳال ʥʻʰل ȑʨʻʶة 2023الʴ118، صف(  

حʘʽ تʺʜʽت هʚه الفʛʱة ) ʲʺǽ)2010 -2023ل الʙʳول أعلاه تʨʢر نʺʨ الʱؔلة الʻقǽʙة في الʜʳائʛ للفʛʱة 
ʗ تʛاجع في نʺʨ الʱؔلة الʻقǽʙة حʘʽ الʱي عʛف Ǽ2019الʜʱايʙ الʺʛʺʱʶ والʺॼʱايʧ في الʱؔلة الʻقǽʙة Ǽاسʻʲʱاء سʻة 

وهʚا راجع لʨʱسع الʺʨجʨدات الʵارجॽة الʸاॽɾة وتʧʶʴ الأوضاع الاقʸʱادǽة  2011تʦ تʽʳʶل أعلى نʺʨ سʻة 
وارتفاع أسعار الʛʱʰول ؗʺا أن معʙل نʺʨ ) 2008أزمة الʛهʧ العقارȑ (الʵارجॽة نʳॽʱة اسʱقʛار الأزمة الأمॽȞȄʛة 

أشهʛ والʛفع مʧ  6نʳॽʱة اسʙʴʱاث أداة اسʛʱجاع الʨʽʶلة ل 2013سʻة % 8.41ى الʱؔلة الʻقǽʙة انʵفʠ إل
على  2014سʻة  %14.61لॽعاود الارتفاع Ǽʺعʙل نʺʨ معʛʰʱ قʙر ب % 12معʙلات الاحॽʱاʡي القانʨني إلى 

شهʙت انʵفاض حاد في نʺʨ الʺعʛوض الʻقǼ ȑʙʺعʙل  2016و 2015غʛʽ أن سʱʻي  2013ما ؗان علॽه سʻة 
على الʨʱالي وهʚا راجع للʙʸمة الاقʸʱادǽة الʱي ؗان سʰʰها انهॽار أسعار الʛʱʰول في % 0.82و% 0.13

والانʵفاض الʛʽʰؔ في الʺʨجʨدات الʸاॽɾة الأجॽʰʻة مʺا دفع Ǽالʶلʢات الʻقǽʙة  2014الʙʶاسي الʲاني لʻʶة 
Ȅʨل الʤʻام الʺʛʸفي للʘʴॼ عʧ أدوات سॽاسة نقǽʙة مʧ شأنها ضخ الʨʽʶلة في الاقʸʱاد لʹʺان إعادة تʺ

ات الʺʛʴوقات والʺʱʶفʙʽة مʧ تʙʶيʙ جʜء مʧ  2017لʛʽتفع سʻة  ʛؗة ارتفاع ودائع شʳॽʱفة نॽɿʡ ةॼʶʻب
مʴʱʶقاتها على الʻȄʜʵة العʺʨمॽة في إʡار اعʱʺاد بʥʻ الʜʳائʛ لȌʺʻ الȄʨʺʱل غʛʽ الʱقلȑʙʽ أو ما ǽعʛف ॽʶǼاسة 

 ʛالؔʺي أواخ ʛʽʶॽʱجهة أ 2017ال ʧجهة وم ʧا مʚة هʻفاً سॽɿʡ ًول ارتفاعاʛʱʰارتفاع أسعار ال Ȑʛ2018خ ،
وهʚا ʖʰʶǼ %) -0.78(انʵفʹʗ معʙلات الʱؔلة الʻقǽʙة حʘʽ قʙرت ب  2020وʙȃاǽة  2019وفي سʱʻي 

الʱي ʡالʗ جʺॽع القʢاعات وما  COVID-19الأزمة الॽʴʸة الʱي شهʙها العالǼ ʦأسʛه ألا وهي جائʴة ʨؗرونا 
ة الʻقل الȑʚ أدȐ بʙوره إلى انʵفاض أسعار الʛʱʰول إلى صاحʰها تʨقف عʳلة الʨʺʻ ا ʛؗقف حʨوت ȑادʸʱلاق

Ǽعʙ % 3.5أدنى مȄʨʱʶاته مʺا دفع بʥʻʰ الʜʳائʛ إلى إعادة تفعʽل أداة امʸʱاص الʨʽʶلة لॼʶعة أǽام Ǽʺعʙل 
 2016سʻة % Ǽ8عʙما ؗان مʵʻفʹاً إلى % 10ورفع معʙلات الاحॽʱاʡي القانʨني إلى  2016الʵʱلي عʻها في 

وȄعʨد  2023و 2022، 2021سʨʻات  3لʷʱهʙ الʱؔلة تʨʢرا مʛʺʱʶاً وملʣʨʴا على مʙار  2017سʻة % 4و
 ȑʙقʻع الʺʳʺل أساسي إلى ارتفاع الȞʷǼ ȍʨʴالʺل ʨʺʻا الʚهM1  ةǽʙقʻلة الʱؔال ʨʺلات نʙمع ʗرنʨذا ما قȂو

ها قʙ فاقʱها ʛʽʲȞǼ أغلʖ فʛʱات Ǽʺعʙلات نʺʨ الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي الॽʁʴقي وحʖʶ الʙʳول أعلاه نʙʳ أن
مʺا ǽفǼ ʛʶʹعف الʱʻائج الʺʴققة في هʚه الفʛʱة مقارنة Ǽالʛʰامج الإنفاॽʀة  2023و 2019الʙراسة Ǽاسʻʲʱاء سʱʻي 

الʱي اعʙʺʱتها الʜʳائʛ خلال نفʝ الفʛʱة وهʚا ǽعʻي أن اقʸʱاد الʜʳائʛ عانى مʧ عʙم الاسʱقʛار الʻقʽʡ ȑʙلة فʛʱة 
ʽاوحة بʛʱراسة مʙوالانؔʺاشال ʦʵʹʱي الʱحال ʧ.  

  )2023-2010(تʨʢر نʺʨ الʱؔلة الʻقǽʙة في الʜʳائʛ للفʛʱة : 1الȜʵل 



 )2010-2023(دور العʺȘ الʺالي في تʴقȘʽ الاسʱقʛار الʻقȑʙ في الʜʳائʛ للفʛʱة  
  

 
  1ل Ǽ ʧʽʲالاعʱʺاد على معॽʢات الʙʳو 

الॽʶاسة الʻقǽʙة في تॽʁʴقه قʺʻا بʙراسة 
معامل الاسʱقʛار الʻقȑʙ وذلʥ مʧ خلال اسʱعʛاض الʱغʛʽات الʴاصلة في الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي والʱؔلة الʻقǽʙة 

 ʦول رقʙʳات الॽʢخلال مع ʧراسة مʙل الʴة مʛʱللف ȑʙقʻار الʛقʱراسة معامل الاسʙا بʻʺ02ق.  

ʥهلʱʶʺأسعار ال ʛشʕ100 ×) م  

  ʴلي الإجʺالي الॽʁʴقي
  )2023-2010(تʨʢر معʙلات الاسʱقʛار الʻقȑʙ في الʜʳائʛ للفʛʱة 

الʲʸلي 
الॻɿʲقي 

  )دج

 ʦʸل نʗمع
PIB 
 %الॻɿʲقي 

)2(  

معامل 
الاسʯقʙار 

 ȏʗالʹق%  
)3)=(1)/(2( 

8802.47  
10201.98  
10390.33  
10348.7  
10456.15  
9680.10  

-  
15.89  
1.84  
-0.40 
1.03 
-7.42 

- 
1.25 
5.94 

-21.025 
14.18 
-0.017 
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Ǽ ʧʽʲالاعʱʺاد على معॽʢات الʙʳو مʧ إعʙاد الॼاح: الʗʶʸر

ʙائʚʱفي ال ȏʗار الʹقʙقʯر معامل الاسʦʠت  
الॽʶاسة الʻقǽʙة في تॽʁʴقه قʺʻا بʙراسة للʨقʨف على واقع الاسʱقʛار الʻقȑʙ في الʜʳائʛ ورصʙ مȐʙ فعالॽة 

معامل الاسʱقʛار الʻقȑʙ وذلʥ مʧ خلال اسʱعʛاض الʱغʛʽات الʴاصلة في الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي والʱؔلة الʻقǽʙة 
  

 ʦول رقʙʳات الॽʢخلال مع ʧراسة مʙل الʴة مʛʱللف ȑʙقʻار الʛقʱراسة معامل الاسʙا بʻʺق
  : الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي Ǽالعلاقة الʱالॽة

مʕشʛ أسعار الʺʱʶهلʥ/ الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي الإسʺي ( =الʹاتج الʲʸلي الإجʸالي الॻɿʲقي 
  : وتʦ حʶاب معامل الاسʱقʛار الʻقǼ ȑʙالعلاقة الʱالॽة

ʴلي الإجʺالي الॽʁʴقيمعʙل نʺʨ الʻاتج الʺ/ معʙل نʺʨ الʱؔلة الʻقǽʙة  =
تʨʢر معʙلات الاسʱقʛار الʻقȑʙ في الʜʳائʛ للفʛʱة  :2الʗʱول 

 ʦʸل نʗمع
الʯؒلة 
 %الʹقǻʗة 
(1)  

الʹاتج 
الʲʸلي 
 الإسʸي
PIB 

  )ملॻار دج(

 ʙشʓم
أسعار 

 ʣهلʯʴʸال
أساس (

2001(  

الʹاتج 
الʲʸلي 
الॻɿʲقي 

PIB  
دجملॻار (

-  
19.91  
10.94  
8.41  
14.61  
0.13  

11991.6  
14526.6  
16115.4  
16569.3  
17228.6  
16712.7  

136.23  
142.39  
155.10  
160.11  
164.77  
172.65  

8802.47
10201.98
10390.33
10348.7
10456.15
9680.10
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1.4 .ʙائʚʱفي ال ȏʗار الʹقʙقʯر معامل الاسʦʠت
للʨقʨف على واقع الاسʱقʛار الʻقȑʙ في الʜʳائʛ ورصʙ مȐʙ فعالॽة 

معامل الاسʱقʛار الʻقȑʙ وذلʥ مʧ خلال اسʱعʛاض الʱغʛʽات الʴاصلة في الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي والʱؔلة الʻقǽʙة 
  والʱغʛʽات الʴاصلة فʽهʺا

 ʦول رقʙʳات الॽʢخلال مع ʧراسة مʙل الʴة مʛʱللف ȑʙقʻار الʛقʱراسة معامل الاسʙا بʻʺق
الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي Ǽالعلاقة الʱالॽة تʦ حʶاب

الʹاتج الʲʸلي الإجʸالي الॻɿʲقي 
وتʦ حʶاب معامل الاسʱقʛار الʻقǼ ȑʙالعلاقة الʱالॽة

ȏʗار الʹقʙقʯمعامل الاس=
الʗʱول 

  الʦʹʴات
الʯؒلة 
الʹقǻʗة 

  )ملॻار دج(

2010  
2011  
2012  
2013  
2014  
2015  

8280.7  
9929.2  
11015.1  
11941.5  
13686.7  
13704.5  
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2016  
2017  
2018  
2019  
2020  
2021  
2022  
2023  

13816.3  
14974.6  
16636.7  
16506.6  
17659.6  
20053.5  
22930.1  
24330.8  

0.82  
8.38  
11.09  
0.78 -  
6.99  
13.55  
14.34  
6.11  

17514.6  
18575.8  
20259.0  
23090.1  
20902.1  
25157.8  
32028.4  
32588.7  

183.69  
193.97  
202.25  
206.2  
211.18  
226.44  
247.42  
270.48  

9534.87  
9576.64  
10016.81  
11197.91  
9897.76  
11110.14  
12944.95  
12048.47  

-1.50 
0.43 
4.59 
11.79 
-11.61 
12.24 
16.51 
-6.92 

-0.54 
19.84 
2.41 

-0.066 
-0.60 
1.107 
0.86 
-0.88  

  .مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʧʽʲالاعʱʺاد على الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة لʥʻʰ الʜʳائʛ :الʗʶʸر
) ،ʛائʜʳال ʥʻʰل ȑʨʻʶال ʛȄʛقʱات 2013الʴفʸ223- 217- 214، ال(  

) ،ʛائʜʳال ʥʻʰل ȑʨʻʶال ʛȄʛقʱات 2018الʴفʸ159- 153- 149، ال( ) ،ʛائʜʳال ʥʻʰل ȑʨʻʶال ʛȄʛقʱات 2023الʴفʸ111، ال -
115 -118(  

حʘʽ تʺʜʽت فʛʱة ) ʲʺǽ)2010-2023ل الʙʳول أعلاه تʨʢر معامل الاسʱقʛار الʻقȑʙ في الʜʳائʛ للفʛʱة 
ʙأن ال Ȏنلاح ʘʽة حʻايॼʱلات مʙل معʳʶǽ ȑʚوانؔʺاش وال ʦʵʹرة تʨفي ص ʥوذل ȑʙقʻار الʛقʱم الاسʙعǼ راسة

 والȑʚ بلغ ʱʺॽʀه على الʨʱالي  2021و 2011الاقʸʱاد الʜʳائȑʛ اقʛʱب مʧ الاسʱقʛار الʻقȑʙ سʻي 
CSM=1.25 و CSM=1.107 ʻاد بʸʱل الاقȄʨʺʱك لʨʻʰال ʧح مʨʻʺʺان الʺʱالائ ʖʰʶʱي ʦة ولॽʺʵʹات تȃʨ

وهʨ ما ʛʽʷǽ إلى وجʨد  CSM>1 كʺا عʛف معامل الاسʱقʛار الʻقȑʙ مȄʨʱʶات أعلى مʧ الʨاحʙ الॽʴʸح
 و Ǽ CSM=14.18ʺعʙل اسʱقʛار نقȑʙ على الʨʱالي 2017و 2014تʹʦʵ حʘʽ تʦ تʽʳʶل نʖʶ عالॽة سʱʻي 

CSM= 19.48  Ȑʨʱʶʺارتفاع الǼ اتʛʱه الفʚام هʶلات لاتʙه الʺعʚه ʛʶالعام للأسعاروتف Pهلاكʱالاس ، C 
ȑʙقʻوض الʛفي الʺع ʟقابلها نقǽ يʱلي والʴʺاج الʱادة الإنȄات انؔʺاش ، وزʛʱف ȑʛائʜʳاد الʸʱالاق ʙا شهʺؗ

كʺا  CSM=-21.025 شʙيʙة حʘʽ وصل معامل الاسʱقʛار الʻقȑʙ إلى أدنى مȐʨʱʶ للفʛʱة الʺʙروسة فʰلغ ʱʺॽʀه
والǼ2014  ȑʚفعل الʙʸمة الʻفॽʢة لعام  2016و 2015ا سʱʻي عʛف الاسʱقʛار الʻقȑʙ انؔʺاشا مʨʶʴس

ȑʙقʻار الʛقʱل ؗعامل الاسʳس ʘʽة حǽʙقʻلة الʱؔال ʨʺل نʙا على معॼسل ʝȞانع CSM=-0.017  ةʻʶ2015ل 
 2020و 2019لʛʺʱʶॽ الʨضع على ما هʨ علॽه مʧ انؔʺاش خلال سʨʻات  2016لʻʶة  CSM=-0.54 و

ʚؗا للʙʱاॽɺات الاقʸʱادǽة لʳائʴة ʨؗرونا على الاقʸʱاد العالʺي Ȟؗل ودخʨله وذلǼ ʥفعل تʛاجع أسعار الʻفȌ و 
ȑادʸʱحالة انؔʺاش اق.   

) 2023- 2010(ومʺا سȘʰ ذʛؗه يʱʹح أن الʜʳائʛ في تॽʰʢقها للॽʶاسات الʻقǽʙة للفʛʱة مʴل الʙراسة 
الʶلʢات الʻقǽʙة لʦ تʺارس جعلʗ الائʱʺان الʺʛʸفي غʛʽ مʻʱاسȘ مع الʱغʛʽات في الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ وȃالʱالي 

دورها على أكʺل وجه في إحʙاث الاسʱقʛار الʻقȑʙ داخل الاقʸʱاد الʻʡʨي وذلʨؗ ʥن أن جʺॽع الʺعاملات 
   .كانʗ تʙȄʜ أو تقل عʧ الʨاحʙ الॽʴʸح

  )2023-2010(تʨʢر معامل الاسʱقʛار الʻقȑʙ في الʜʳائʛ للفʛʱة : 2الȜʵل 



 )2010-2023(دور العʺȘ الʺالي في تʴقȘʽ الاسʱقʛار الʻقȑʙ في الʜʳائʛ للفʛʱة  
  

  
  2مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʧʽʲالاعʱʺاد على معॽʢات الʙʳول 

مʧ أجل الʨقʨف على واقع العʺȘ الʺالي في الʜʳائʛ لابʙ مʧ اسʱعʛاض مʕشʛات ॽʀاس العʺȘ الʺالي 
  : وتʖʶʴ ؗالآتي

100   
2010-2023(  

 %العȖʸ الʸالي 
)3)=(1)/(2 ( X100 

69.05 
68.35  
68.35  
72.07  
79.44  

82  
78.88  
80.61  
82.12  
71.48  
84.48  
79.71  
71.59  
74.66  
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ʙائʚʱالي في الʸال Ȗʸواقع الع  
مʧ أجل الʨقʨف على واقع العʺȘ الʺالي في الʜʳائʛ لابʙ مʧ اسʱعʛاض مʕشʛات ॽʀاس العʺȘ الʺالي 

وتʖʶʴ ؗالآتي PIBالإسʺي  إلى الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي M2والʺʲʺʱلة في نॼʶة الʨʽʶلة 
100 ×) الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي الإسʺي/  M2الʱؔلة الʻقǽʙة 

2010(تʨʢر العʺȘ الʺالي في الʜʳائʛ للفʛʱة  :3الʗʱول 
 M2 الʯؒلة الʹقǻʗة 

  )1( )ملॻار دج(
 PIB الʹاتج الʲʸلي الإسʸي

  )2) (ملॻار دج(
8280.7  
9929.2  
11015.1  
11941.5  
13686.7  
13704.5  
13816.3  
14974.6  
16636.7  
16506.6  
17659.6  
20053.5  
22930.1  
24330.8  

11991.6  
14526.6  
16115.4  
16569.3  
17228.6  
16712.7  
17514.6  
18575.8  
20259.0  
23090.1  
20902.1  
25157.8  
32028.4  
32588.7  

مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʧʽʲالاعʱʺاد على الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة لʥʻʰ الʜʳائʛ :الʗʶʸر
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3.4 .ʙائʚʱالي في الʸال Ȗʸواقع الع
مʧ أجل الʨقʨف على واقع العʺȘ الʺالي في الʜʳائʛ لابʙ مʧ اسʱعʛاض مʕشʛات ॽʀاس العʺȘ الʺالي 

والʺʲʺʱلة في نॼʶة الʨʽʶلة 
الʱؔلة الʻقǽʙة ( =العȖʸ الʸالي

الʗʱول 

  الʦʹʴات
الʯؒلة الʹقǻʗة 

)
2010  
2011  
2012  
2013  
2014  
2015  
2016  
2017  
2018  
2019  
2020  
2021  
2022  
2023  

الʗʶʸر
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حʘʽ تʛʽʷ مʕشʛات ) 2023- 2010
، )M2(تʨسّعًا ملʣًʨʴا في الʱؔلة الʻقǽʙة 

، Ǽالʨʱازȑ مع ارتفاع 2023ملॽار دج سʻة 
ورغʦ هʚا الʤǽ ،ʨʺʻهʛ مʕشʛ . ملॽار دج
ȑʙقʻقف الʶال ( ʧʽا بǼًʚبʚما %84و% 68ت ،

ǽعʝȞ أنّ العʺȘ الʺالي أȑ قʙرة الʤʻام الʺالي على تʨفʛʽ الʨʽʶلة ȞʷǼل مʨʱازن ʙʵǽم الʷʻاȋ الاقʸʱادǼ ȑقي 
غʛʽ مʱʶقʛا، إذ ʛʽʷǽ الارتفاع الʛʽʰؔ في هʚه الॼʶʻة إلى تʨفʛّ سʨʽلة عالॽة قʙ لا تقابلها زȄادة مʺاثلة في 
وȃالʱالي لا تʶاهʦ مʕشʛات العʺȘ الʺالي في 
 ʦعًا، لّؔ̒ه لȄʛا سǽًʙسعًا نقʨول تʙʳال ʝȞعǽ ،Ȑʛأخ
يʨʴʱل Ǽالؔامل إلى تعʺȘʽ مالي فعّال يʙعʦ الاسʲʱʺار والʨʺʻ الॽʁʴقي، ما ʙʱʶǽعي الʴاجة إلى تʛȄʨʢ القʢاع 
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2010-2023(  
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 ،ʛائʜʳال ʥʻʰل ȑʨʻʶال ʛȄʛقʱات ، 2013الʴفʸ223- 214ال( ) ،ʛائʜʳال ʥʻʰل ȑʨʻʶال ʛȄʛقʱال
) ،ʛائʜʳال ʥʻʰل ȑʨʻʶال ʛȄʛقʱات 2023الʴفʸ111، ال

2010(ئʛ للفʛʱة ʲʺǽل الʙʳول أعلاه تʨʢر مȐʨʱʶ العʺȘ الʺالي في الʜʳا
تʨسّعًا ملʣًʨʴا في الʱؔلة الʻقǽʙة ) 2023–2010(الʙʳول إلى أن الاقʸʱاد الʜʳائȑʛ عʛف خلال الفʛʱة 

ملॽار دج سʻة  24330.8إلى  2010ملॽار دج سʻة  8280.7
ملॽار دج 32588.7إلى  11991.6مʧ  الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي الاسʺي

الʶقف الʻقȑʙ(العʺȘ الʺالي والʺʲʺʱل في نॼʶة الʨʽʶلة إلى الʻاتج الʺʴلي 
ǽعʝȞ أنّ العʺȘ الʺالي أȑ قʙرة الʤʻام الʺالي على تʨفʛʽ الʨʽʶلة ȞʷǼل مʨʱازن ʙʵǽم الʷʻاȋ الاقʸʱادǼ ȑقي 
غʛʽ مʱʶقʛا، إذ ʛʽʷǽ الارتفاع الʛʽʰؔ في هʚه الॼʶʻة إلى تʨفʛّ سʨʽلة عالॽة قʙ لا تقابلها زȄادة مʺاثلة في 

ȑʙقʻار الʛقʱد الاسʙة تهॽʺʵʹت ȋʨإلى ضغ ȑدʕي ʙاج، مʺا قʱالʺالي في . الإن Șʺات العʛشʕم ʦاهʶالي لا تʱالȃو
أخǽ ،ȐʛعʝȞ الʙʳول تʨسعًا نقǽًʙا سȄʛعًا، لّؔ̒ه لʦ  تʴقȘʽ الاسʱقʛار الʻقȄʛʢǼ ȑʙقة مॼاشʛة وفعالة أॼɻǼ ȑارة

يʨʴʱل Ǽالؔامل إلى تعʺȘʽ مالي فعّال يʙعʦ الاسʲʱʺار والʨʺʻ الॽʁʴقي، ما ʙʱʶǽعي الʴاجة إلى تʛȄʨʢ القʢاع 
 Șʽقʴت ʥلʚȃج، وʱʻم ȑادʸʱاق ȋاʷلة إلى نʨʽʶه الʚل هȄʨʴة لʹʺان تǽʙقʻاسة الॽʶأدوات ال ʧʽʶʴالʺالي وت

  .لʻقȑʙ والʴفاȍ على تʨازن الأسعار في الʺȐʙ الʺʨʱسȌ والȄʨʢل
2010(العʺȘ الʺالي في الʜʳائʛ للفʛʱة : 3الȜʵل 

مʧ إعʙاد الॼاحǼ ʧʽʲالاعʱʺاد على معॽʢات الʙʳول  :الʗʶʸر
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) ،ʛائʜʳال ʥʻʰل ȑʨʻʶال ʛȄʛقʱال

ʲʺǽل الʙʳول أعلاه تʨʢر مȐʨʱʶ العʺȘ الʺالي في الʜʳا
الʙʳول إلى أن الاقʸʱاد الʜʳائȑʛ عʛف خلال الفʛʱة 

 ʧم ʗارتفع ʘʽ8280.7ح
الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي الاسʺي

العʺȘ الʺالي والʺʲʺʱل في نॼʶة الʨʽʶلة إلى الʻاتج الʺʴلي 
ǽعʝȞ أنّ العʺȘ الʺالي أȑ قʙرة الʤʻام الʺالي على تʨفʛʽ الʨʽʶلة ȞʷǼل مʨʱازن ʙʵǽم الʷʻاȋ الاقʸʱادǼ ȑقي 
غʛʽ مʱʶقʛا، إذ ʛʽʷǽ الارتفاع الʛʽʰؔ في هʚه الॼʶʻة إلى تʨفʛّ سʨʽلة عالॽة قʙ لا تقابلها زȄادة مʺاثلة في 

ȑʙقʻار الʛقʱد الاسʙة تهॽʺʵʹت ȋʨإلى ضغ ȑدʕي ʙاج، مʺا قʱالإن
تʴقȘʽ الاسʱقʛار الʻقȄʛʢǼ ȑʙقة مॼاشʛة وفعالة أॼɻǼ ȑارة

يʨʴʱل Ǽالؔامل إلى تعʺȘʽ مالي فعّال يʙعʦ الاسʲʱʺار والʨʺʻ الॽʁʴقي، ما ʙʱʶǽعي الʴاجة إلى تʛȄʨʢ القʢاع 
 Șʽقʴت ʥلʚȃج، وʱʻم ȑادʸʱاق ȋاʷلة إلى نʨʽʶه الʚل هȄʨʴة لʹʺان تǽʙقʻاسة الॽʶأدوات ال ʧʽʶʴالʺالي وت

لʻقȑʙ والʴفاȍ على تʨازن الأسعار في الʺȐʙ الʺʨʱسȌ والȄʨʢلالاسʱقʛار ا

  

  :خاتʸة .5
 Șʽقʴاً في تॽʶॽاً رئॼʰس ʙعǽ نهʨؗ ًاʛخʕراسة مʙالǼ ةʛيʙʳع الهامة والॽاضʨʺال ʧح مॼالʺالي أص Șʺإن الع
الاسʱقʛار الʻقȑʙ وفي ʣل الʙʸمات الʺʛʱاكʺة الʱي يʱعʛض لها اقʸʱاد الʜʳائʛ مʧ تهاوȑ أسعار الʛʱʰول 



 )2010-2023(دور العʺȘ الʺالي في تʴقȘʽ الاسʱقʛار الʻقȑʙ في الʜʳائʛ للفʛʱة  
  

142 

 

Ǽعه الȄʛعي ʸǽعʖ على الʶلʢة الʻقǽʙة وتفʷي جائʴة ʨؗرونا ونʛʤا لॽʰʢعة الاقʸʱاد الʜʳائȑʛ الȑʚ يʢǼ ʜʽʺʱا
 ʦث ʧقاً ومॽʺفي عʛʸʺهاز الʳعل الʳة تǽʙاسة نقॽاد سʺʱاع ʧض مʛوالق ʙقʻال ʝلʳلة في مʲʺʱʺوال ʛائʜʳفي ال
ʸǽعʖ تʴقȘʽ الاسʱقʛار الʻقȑʙ الأمʛ الʳǽ ȑʚعل اقʸʱاد الʜʳائǽ ʛعاني حʱʺاً مʧ صعȃʨة تʴقȘʽ عʺلॽات 

  .الॽʺʻʱة الاقʸʱادǽة والاجʱʺاॽɺة
 ʧعة مʨʺʳا إلى مʻصلʨراسة تʙه الʚخلال ه ʧائجومʯʹأهʺها ال:   

تʶاهʦ مʕشʛات العʺȘ الʺالي ؗعʛض الʻقǼ ʙالʺعʻى الʨاسع واسʙʵʱامها ȞʷǼل فعال في تقلʟॽ الفʨʳة  -
   الॽʺʵʹʱة وزȄادة حʦʳ الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي؛

لʺʴلي الإجʺالي وȂن تأثʛʽ الȄʜادة إن أȑ تغʛʽ في مȐʨʱʶ العʺȘ الʺالي ʨȞǽن نʳॽʱة الʱغʛʽ في الʻاتج ا -
  في العʺȘ الʺالي ʨȞǽن غʛʽ مॼاشʛ على الاسʱقʛار الʻقȑʙ في الʜʳائʛ؛

   إن مʕشʛات الاسʱقʛار الʻقǼ ȑʙالʜʳائʛ شهʙت تʚبǼʚا واضʴاً مʛʱاوحا بʧʽ الانʵفاض والʧʶʴʱ؛ -
الʨȞʴمي دون أن ǽقابله ارتفاع معʙلات الʦʵʹʱ في الʜʳائʛ تعʨد إلى الʦʵʹʱ الʺʨʱʶرد وزȄادة الإنفاق  -

   مʛونة في الʳهاز الإنʱاجي في الʜʳائʛ؛
إن الʢاǼع الȄʛعي الȑʚ يǼ ʜʽʺʱه الاقʸʱاد الʜʳائȑʛ جعل مʧ الاسʱقʛار الʻقȑʙ رهʻʽة أسعار الʻفʨؗ Ȍن  -

   أن الʜʳائʛ تعʙʺʱ اعʱʺاداً شॼه ؗلॽاً على الʺʛʴوقات؛
جعلʗ مʧ تʴقȘʽ الاسʱقʛار الʻقȑʙ  2017ئʛ سʻة إن عʺلॽة الȄʨʺʱل غʛʽ الʱقلȑʙʽ الʱي اعʙʺʱتها الʜʳا -

هʙفاً ʸǽعʖ تॽʁʴقه نʛʤاً للآثار الʶلॽʰة لȄʜادة عʛض الʻقʨد على معʙلات الʦʵʹʱ في ʣل عʙم مʛونة 
   الʳهاز الإنʱاجي؛

-  ʧة مǽʙقʻام الأدوات الʙʵʱها اسʻم ʛائʜʳفي ال ȑʙقʻار الʛقʱالاس Șʽقʴʱلة بʽل الؔفʰʶال ʧم ʙيʙاك العʻه
   ʢة الʻقǽʙة ȞʷǼل فعال ومʕثʛ مع الاهʱʺام Ǽالقʢاع الʺالي؛قʰل الʶل

-  ʟॽفي تقل ʦاهʶة تॽة انؔʺاشǽʙاسة نقॽس Șʽʰʢخلال ت ʧم ʥة وذلǽʙقʻاسات الॽʶال Șʽʰʢفي ت Șʽʶʻʱال
  . الفʨʳة الॽʺʵʹʱة والعʝȞ صॽʴح

 ʠعǼ ʦǽʙتق ʧȞʺǽ صʨʸʵا الʚهȃاتوॻصʦʯأهʺها ما يلي ال ʧي مʱوال :   
-  Șʺادة العȄأجل ز ʧة مȄارʳʱك الʨʻʰال ʠعǼ لةȞॽʂ إعادة ʧم ʙمعا لا ب ȑʙقʻار الʛقʱالاس Șʽقʴالʺالي وت

   وʥʻȃ الʜʳائʛ؛
ضʛورة الʦȞʴʱ في عʛض الʻقʨد Ǽʺا يʻʱاسʖ والʨضع الاقʸʱادȑ الʶائʙ وهʚا Ǽاسʙʵʱام أدوات الॽʶاسة  -

   الʻقǽʙة لʴʱقȘʽ أهʙاف الاسʱقʛار الʻقȑʙ؛
عʺل الʺʛʸفي والاسʱفادة مʻها مʧ أجل زȄادة العʺȘ الʺالي ومʧ ثʦ مʨاكॼة الʺʙʳʱʶات الʱقॽʻة الʙʴيʲة لل -

   تʴقȘʽ الاسʱقʛار الʻقȑʙ؛
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رسʦ وتʻʰي سॽاسة نقǽʙة تʦʳʶʻ مع الهʙف الʛئʶॽي الʺʲʺʱل في زȄادة العʺȘ الʺالي مع الʺʴافʤة على  -
الȄʨʺʱل  اسʱقʛار الʺȐʨʱʶ العام للأسعار وتʴقȘʽ اسʱقʛار نقȑʙ ومالي مع عʙم الإفʛاȋ في مʸادر

   الʵʹʱʺي في ʣل جʺʨد الʳهاز الإنʱاجي؛
مʨاصلة العʺل على اسʱقلالॽة بʥʻ الʜʳائʛ والʱعʜȄʜ مʧ إشʛافه على Ǽاقي الʨʻʰك مʧ خلال أسالॼʽه  -

   الʺʱʵلفة لȄʜادة وتȌॽʷʻ الʷʻاȋ الاسʲʱʺارȑ؛
ا أكʛʲ ؗفاءة الاعʱʺاد على الʛʽʸفة الإسلامॽة لارتॼاʡها Ǽالʷʻاȋ الॽʁʴقي ولʹʨاʢǼها الʱي تʳعله -

 وفعالॽة في تʴقȘʽ الاسʱقʛار الʻقȑʙ؛
ȑʙقʻار الʛقʱللاس ʛʲة أكॽفعال Șʽقʴʱاسات لॽʶلف الʱʵم ʧʽب Șʽفʨʱورة الʛض. 

  :قائʸة الʙʸاجع. 6

 ةॻȁʙاللغة العǺ اجعʙʸة الʸقائ:  

 :الʸقالات

1. ʙʺأسʺاء أح ȑʛʳʻʶي، الʺॽɻʻال ʙʺاء أحʛل(، و زهʨ2022, أيل( ʛاس أثॽʀ ، ȘʽʰʢʱالǼ ل الʺاليʨʺʷالʺالي في ال Șʺالع
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