— Oyld = Gglds ol daslr
el a5k dylondly A3LaBY) aglalt S
aladY aglall
Folld Boled L5 olllate o> Gakia 35The

ézgj SAB slad) 1 ewesd Rslad) agdall dad B

SOk b Jyged) (B b i) L) Bl g

AU AN o) 3l
doe i @M jﬁ\; ol T T
ol (G —

caxall ad

idal) Aodalt domyull! kel il gl
b I ol Ll Bus
s Prey ied Sy
Yol Lidlia O ol iobb s
Wil Ladls < ol W g

2022/2021 :iasldt dadt






syl

s Ul bl (s e 305Uy Cads S (3 B g e IS
bl 3 1S o5 OIS (s dlly 3L adn (3 3905 yuimy sl epas JUbfs bl alai
o S M ] e} ) o) o ol 4 015 Gl Al 00555
leghiis) 0y U O T e L gy sy & aly g o)

10 Gy 3Ty ol LW Bmpadly s ST ey 8,800 alstal 5130 g7 )
3 g o sl Sl b 15as 01 Sl STy iy oS ) BY1 IS
Ay e

ldly 3390 B e el ¢ el s (suta]



g S

ol Byge o 733" SN £ 8
ol S @ eVl JoY1 Sadu
A S ool Sl s
IOl 8,950 38,200 B3I DlaaY) g OB jal) Loamg Jp) el auis
Lgs 153lmg Lails W olS7 ly wall gl W oyUly ol i i g a
S0 sda S elsly . Wl e Lol Lempny Ll ey 1S5
pidly el ST W g 58 L s Ll
woslay 12 L i " b ssn eSSk ) el el asgs LS

5y Sy 2adIll wilagmiidg



] I —

EI

E Lty Al ew‘ e

" LA Al g a1 by :Jod! Jadl!

L) dwld) Jgm Slsges 1Y) el

gkl At agge 1 Y1 Claad!

i) Laled) gl S el
g bgdg ) dwlend! O1gal 40 o [ S Connad!
Ay Leolpndt JUES) 198 9N bl
A Al o b9 g oo 1 S Gl

@ilgedl ealt Jugod (B 03939 i) b fygadl : U1 Juadll

4] gl Olely (oot e Jgad! 1 oY) ool




S 8 Jige ellaas iy 33 ol

L Silgell el 2 U 5 Clwl 1 S Eondl

Silgad! el Sl 1 J5 Y1 )
Silgall el 23 SUT ;) Clladd)
A i) g2 Jugedl Jb (B Bad abed) et I Lad)
Al aomgai] 1 (il b fygod)

gW\ ﬁ.& Ja“}o.’:j\ ‘“59 daddized! Jj.U\ S




Oyl 4o

oy !
f.a.9 S Bouall LY
QE e
PIB Jror ) omalt Jol
ENI Sz gl Gynal
FER 3y\gedl Jae B9bio




idal! o Jodd! Ol gie (.3)

J gl
57 2019 il Lt J) 2014 g2t doy¥t e deladl I3l gy ygks 1-3
58 2019 4 ) 2015 dus Stst ) (Sgmadl i) 2-3
58 ARSI dalad) 1St gy JY S ) IS e 3-3
59 Sy prall iyl S Y 4-3
60 2019-2014 . Lol M) by 5-3
60 2019-2015 . Lol el (s gandl i) 6-3
61 ol Jbxrl JI Sl g5 S dws 7-3
62-61 Ayl O Clar] 098 dolall Al jpad) o) 8-3
62 PIB Ji JSU gjlsedl sl i 9-3
63 Sgdl el fuges Ui 10-3
63 S)'gel! prall Jiged (B yezs JS dealuns dd 11-3







A A0



“

dadde

e 1 Sl c el e oW 0 Sl die WL Y] S il b o)
Sl Y ez g Uly Jold) AR Ggtis Sbs (o302 ol ki M3y (ool aio)
iy el (ads Ll SLEY) oo 2B (3 tezey cgaliimly Leolil] o lall by 2l
Al sy (sl somall e cladll IS e Ll AU dnogll it U3y (o) UH 3yl
otk Lt 3a2 Of gl celana) oo (Jordl jland lin) sy LAV Bl (3 a6
FRR 50l Lo Gaiin sLiil @l o sacall Lisy 2006 2w PIB 0 14%
ot I Syt o pnhe Dl g lpa) &k g B ol olase
) ey AW 056 I e el Juidl o) e M ndl gy B Lt bl gl
bl Opl) dedy (sl mall Ao I3 Y) o plsndy o i

i) (2008 — 2007 (glaah ot asl ol and o1 S8 @ slog (S
amrl) Jodl Lo =YL apall sl o Lo ST Le 5550 Jsdmg (LU dps (3 (s
OSSR el BUS bsed gl Sl ods e ) IS0 ez ) il
Sliny 2008 2 PIB 0 % -11.7 © 0 Wsjlsr @ e i A i o sl
S A e e GUB A

Jb dl s ol Loyl angl 3 2016 2 s cady cablall obsll sl (B (3
JSLad (g o8 oS el g oy (BLIN Sl e Ladsly cpilsll Dlits 1
Jesed) Bnld Lginy M gl S o) B 1 (Wl dgs e 8 g (3las 38 b gl
oo QWL e oS " Quantitative Easing " o Gl wie 2394l il e
FLosV) o oVl ste LT L (galably pwlodl Logl) (3 168 Vo amlio 130 Vs O]
Sl e bt el Litey 2ol Gpaseiad) Bulodl sds bt day eV Ll Joge 3

20719 2w Jhst Lgodl o £ 51 Mg Lealos




“

dadde

ISy
oo 10/17 ssts ey 2017 o 3 ki) 12 Lugad) g e dslall & Lus
Lo Jiesly Byl oliw el e i (g5 cldl ol I 11103 5 30l aad ogll
sae HUT Ul (el sl (3 Usgmele Lasel 5 gl il b ¢l ,LLe 6552.2 azes
ENEIEN N FRSY Letily L G pally ccpllstly iUl ol Sy coldmy) g
?éwxﬂ;&}d\ygﬁiw\uw\uwmﬁ@@
B i) Alen ) (3 S gl £ ekl Slaze (3 ol Vol Lo (b (3l s Je B
Ul
€Ik mall adard jslall ool s L
¢ R e Yy sa il pe bsadl s LW Jgs conds &) Bt ) L) n L
¢ A Gilee e muadl dnlildl Al G S b
thwlyll) Ol 8
I Slo, il aog Ll Laals ¢ sise ol o ) 2l denl) e 2
3133) LalSy (sl jlaYly aladl (5 8 3l jef 5)lss Blana Yl (GlsM jmall 2s5 oy
sk odg Blaza Y1133 (5ilel) sl
(B ) syl el Lolal as ) (il ) dard WL sadl) Mia il s
b ol w5 ) Slidl b fged) Bl ke (63T
goesall Sl Ol
shslly Ll dnnal e i) 2t g ¢ smge LSy 3 35501 1
(SlsM el Lisf (3 et agud ST e )
hlas 3 skl aeld s 18 al e il 5t Lged Al e S A0 E 5
RO

(S e Leedh dnlld S g5 ely b o) A8 aa




“

dadde

Ll Wt Blal
W Ll ) Jsosll dnl,dll e bl 08T 0
(gabaly QW La] e sl sag A (Gl jmall b5 o eg0 -
S e Lsadl Je biTy auad) anld) s SHI-
2019 — 2014 555 Iy s Lgmgs) & @il 18 Losad) 2ol Jo 5S301-
(S ol ek (3 Layog
(sbsll sLaBV) (3 duledl ods Lzl g ,LYI-
Aol yl) Lol
P PN IRV BEX W1 RS WOE [ SHUWPE- ST [ S U I SRR R gt -
olomal) 13y Ik s (Joald 2JW LoV alis e gl Lgan bl sl sl
g2y Sganan 3 ST Gonll Slulll ods plazal delias g poll lia Js 2aL) Sl
A laeby oalasyly W Ofed salsly ol BT e ad auidl anldl Sl oy slg)
P SR W PRSP PO W Pee WIIRUE W BTSSRy RERCER [ W I PRVNEY
il B e 1y 2l2Y e il e 3
ol yldt D g
S slasy) i) sgad
2019-2014 50 sead

radyladl bty

oy g g gel ar S AW Slulyll e sl Lyl g gogell (B Magh Liow
1998: (g cimalondl W1 chalall IJL) (o30a ) 288 ppmm o) —

el me Laslae] 3aSy Wl Bl e ol Kas 5Sy o bl AW passs LS e 1z

Laalgl) oda plozal o 18 &l ObY il e L 3 2ol (S geias




“

dadde

(el el gl (sl SladY) Ldid LB pb LA Ll L;&M el (33058 (S8
o) 3LasYl Lis (3 ol S Leas ) oluledl 3 oS s oy 2019 0 aae iyl
Slole) 0din Cpr Bonid)) 39,5 9 cipd) Baid) dwlnd) el a1 S el a3 223
(basl il Ul Losd) o e

2013 (Slsc @yl il s Al ol 5 dSiedl gl ( S palad) (6w (391 LS}
B Bl AT g ey (3 ) Layes 5 BSL Sl 6 g o0e A3l 5 o) 28OS Ids g
JI3e( - - Aewld BUE & a5 yaslasW) el g LA (3 B deld) jes (g pladl Bl i dat
Asled) 22T g o5 (3 3Lt SlalguY) LSO s (3 gl Jaliny 2011 0 (oW amdall ¢ ol ey
1990 -5 Jo aaal y)5gek! Tisen a2 3 Jase) g BsladV) Ledl 5 Yl 344 (3 Rl
2004

osd) med) o s g wslasl plogVly Sl a5 e 55, Lnalys §sose O

Bl A oy dlgadany ind )l alall e a5l Y SUL ad 1) BLS| (LB5)1 50
IVl bl o) Jo dey @) Jodl mgll e Uess| Ll

Aty Sl greo
AU LU G Wla] 6 Slgns 3hs Lagarly (lif ¢ gosk Lo Lo
S Jsm W) W e WT V) it BT 2y s )l polall oy L) 5| 3>
oball sds (3 Buazall A1 ol L] o O3] e Lgzdlias
Gladly W 3,05 e dd S alal) OF 1l (2019 a0 ULy Jo Jgnad! dne 2
A dledll wlegplll Ols a2 B wlilax Y jaad S OLEy dsie (S
e i S5 gl oS el Bl (3 880 Ol Bl e 2N Ol S5 P
L2993y S susmal) LY A e VL s 03 Ol an,

Gyl IS




“

dadde

) alasl) Uiy Lis Son o] Ll il CSlst Lol o
- R Bl bkl Y1 (8 Ry RIS (gl LYY e ) SV hadll
llen ) iy (i) 2ol Js Slases I 2an had) M a oY1 el O] et
nee 3 L4 byt i) nld) Bl L Jolin ggb Ladll M e ol C M) U
e ) Lnanaxt (Gl omall Jusd 309 5 G 8 Jusadl Olsim sl U Juadl) LT
ol By ey llan (3 ) sl Olily i) i fused Joty JoV) ) OF
ndlae (3 @il el Mo STy bl ] B el Wl 1)

U i) pb ogadl 1 (3 B Bwled) oo Olyims sl el COU osa2 U
3 A aomgnl ) i) 8 Lgedl Olsing sl JoY) ) OF G (pioes o) Liaa
R e i BN ST L P TRURS R E AR e (ORI I

]



:inﬁ\ J...aé.’\
i) Ll (g a1 Y



Iy daoleudd (5,201 4oy :JsY) Joadt

Tl

) U Gk s oy L g A&d) lEnY) B (3 S Ol aad) dnl) axlg
o gobasly le Y bl JlesYl ol 2Snlusg dgr oo (3Ll pladl Ladgiy &
.szsj dg>

Sl 344 (3 g A el e (@S aslasy) ool HT o i) dw ) s
@b solasyl pladl 3 xS0 gl e Ll 30y (oY Sluledl e i ) L pazdh]
Syinmny soil) OVdon o e ailly) (3l alladl sl e Lo S5y Laclsl (3 ISt
ol ddae OB U AL DIy e LapaS™ Sy ¢ Aad Jorllly 39801 wjiy Jersdly Y
o Sas iy dolas) dlsal) di b (3 el ol s ol dsgd) e (2LaBY)
13LaByl OV Y1 @ aliedlly (saidly s3LaBY) Jomdl) Slegun 05T 5 & (521 fulgall
Alad) SV 3y o)y s gl e

s (3 opmolie @ Lully ¢ aadl Anld Baldl o alill ¢ ladl) 1 UV e i
Bl Awlnd) e Jow Jolind 3l o) Ll () anledl Jo lasas e 55 oY)

Sl el adlan (3 Gl ol i By LS Ly g




Iy daoleudd (5,201 4oy :JsY) Joadt

Tglid) dwlend 52381 Y1 1 581 Eoed

SV jgeh an Lalize pie aald) O30 (3 gl A L Ly B Buled) oo
o5 Ladry cigalias) ol su> L5 o L pleaaYl sl a3y (et Aoty BsLagy)
ial idlae (3 Layes 5, Y1 ods s Uy W anld) Lt ot oleS) il 370 (3 Leadled
plazas 4 LS b W Ll oA ol AW L gl & SN pead) e dal) Sl
38 S Bled) e i) Bl plosaY sle L pn ol o wb lly Bl 2.
Ossha oy e bl sdin Lty Judl Oy sl iwlond) Glaal g s
s3le] 3 o SV bl ole e o Jom aJW delend) (sauge Cnug (Opiid)) "Olady b
eled) i Cgmmgr ol " Ja Al " (eslasYl ol ) casily ) sLasyl

U pladh B8] (3 Bl ool Spomeg pelaall SLSU al gyl s ST U39 OV Lol
aas Lede GlbT (ol Slgsl Slimanl ] 2astad) Jolh oyl bl W 203 e L)
5 sl apaid) dw bl olesl by M apadadl puad el ol " ealadl e s
Caaadl guadl aell o
ERNA [ SO [ IPYP TP [ VN
o oSl (3 B ks slasYl ololedl vl st sl 0l (3 il dnled) ISCs
Sgdl o5 Wiy aslaBY) Sl (3 ey > conh @) i) (2 g,all 3 58U e SO
poinh oozl Al (3 Ll (il g all 35l LSOV ol (3 88 e apdseny S
(LY Yl Ol e alonl) candy
Ay dslmnd! iy 25 1Yo

g o g Ay i) i) Gy adl e i) B3l S LsYI (3 sy
:(Paul  einzigy oUW sslasy) aats il Lolall Capadl) vt (LI (s5LasY)
o 2 el oS5 Lae o) Gz il SlelYls SN moa et Baa) Al

Vil pladl (3 S UL Bad Bl b Sl Y o g RAE b




Iy daoleudd (5,201 4oy :JsY) Joadt

g5 (3 Rannd) Buad) 2l ik g adlsll Blegl wa e 3l Bl e S LS
aselly didl e ol ol elasly eldy s (oolias) Ous i Olaxyly Aad)
OB ade slug cans ) ool (suidl pladl old) dwlond) bl CiBgn o 3 L ansYl
FL3l ek o el adlml) JLasll pusid & Bngdll Oal) wy didoe o35 bl
AL Lusdl an L)
e iwlad) el LG
Lelal 3id (3 Ll o e csalas) S (3 55,0 a6l apaadl iwludl cdos|
G B3LaBYl UV M ey cBtidly 58 Ayl VY1 (3 S5 iay BsLaBy)
ol OF LS cgadd) Blenl) ) 3> Wy conmd (slidly AW Gt ) Lais o )T azg
IS adloglly Ll qomm (sl (ol e i B )9y Olgron Bl ) 3
tb WS aslasyl wladl e Lol Dt e il awlidl ] g ezly Wil
G el Gt o Sud g Slpadl 0 1l Aed e puad) ) -1
Sl o (3 i) i O 090 il 2l i) o) o gy 55
e Dy Mg ool Dbt ()] ok 520 08 ¢ HUE) L 35 leddy
i L) SO Je (3 syl
3 Lola Vo3 il d )il o) tiddod) Adlady) O el e dpudd) At -2
@A) Sl & ool S e ez el OF UL eqonlasyl S (3 dadl s o
355y & Ja Aol alaB) ol 5sidl oo 3 Sl M S (i
BLOYL goddl SVrag a1 wildly el dslasy) olpad) e 352 35087 U
o SV il dwland) SE 3 e 5 By (JUW GBlenl LanalS W ool )
) ] S Lgalitsiin] IS e 2 W 21 sy Wlad) Jons 2
°(Lf‘§J‘ P
3L Lgoggin (35,500 0550 10 a0 1iuddl O el e dgudd) dwtd) 51 -3

@ SUASy alsls of (30all jledd ol Jolasdl Aad) (3l ooy (i) o a3 il




Iy daoleudd (5,201 4oy :JsY) Joadt

OLasY) ot pomm wdlogll 3l oo Jan i) Slpadll o 136 Lalgadl T 0 il G
by SN el oy Shmlly 8lged) o Ao 35 o sppts S piadl Jukans
Sl e G i By o Tt gl olpad) 0) 1) Blgml o ) L) ST -4
2 et U5 e (o LS UM Vs (3 iy A el ol e Y1 38 Uyl
Jlis Jo sl e sl g a8 all syl o ol ez Jon oY e W J5nV)
(Ol o gl
Bgmry Sloshdl) Olin Bjlssd §mdl) U Bl sgar 1 2yl O3lgadl o pudd) duwledt 31 -5
D e 63Ty Coaddl JUis) 4T Jo " pgen Als " ol Loy )OI ] 2l
55y el aplasl OMalall 3 wud B sl pd Bk DLk B @) Ls g
sl s ] o & oLy Slegpad) Ol e Tlay ol U adles Al e
Jo carminedd 13 (e 5 Conn Sl plal (spned) (3 L) oo an s Loy Slie (sl
Sy ) gy 35 e 35 o (ol S ol i W1 Sy e 201 Syl foas
Dl Janl ey Slegall Ol s 33le Sate 0y
Tl ST e Cun oal OF g all e D5l dwlwd b i) dwlnd! 3% -6
AU Laa) Ll plasca] K6 ST (Olsl) sadd) (b (3 (oolaByl )l aayl 5ad ss i)
Olprll a Lapdy ool clgmmly Slegballl Ol (3 jomall L) 2] deall OG0 el e
1.@@5};\ Awlodl lgal T i) dwlndl G0 06K &sLasy)
o o8 ST G e 18,05 (3 S5 LUy i) Blnd) 28T 01 (Jodll Jams

ae Jee adl 1b 065 0f 093 ase ) A wlprdl 3 Lawy adSs 5L Gl
LAY dwld! Olal W6

VI =Y ol ol oy (6N B3lias] Buye r i) Buled) 280 OBl e 021 e

EWEN IRV PW-PAE T TRV [ WAOWR[ 3V R v ot S of

Jed g bl (2008 Gt LayY1 day gl hdd) b B! Gt SlgaT Al el e ke Ly sl !
39-35 5 2018 (i sl iyl aad dnals 5,e50) soles




Iy daoleudd (5,201 4oy :JsY) Joadt

o i Gy o) S Gl 0585 O e sl o pla) dls Sl Blealt -1
L g3laBYl LLadl s G slny i) duld) Ll s 3 BlaY e 2
S dpadl bl ey (Y1 olie ) Aty Bendall 2jlsall Caosdl o S8 S5t ]
oy Sl Yl ods ey bl SUlally Al sLaBl md ALY Slel Y1 ol
Dl sl e U1 sl ) IS L

352 OF Jlaely a1 i) pie aJSCs] b Baid) anledd comlll o : sl ) i) -2
Lo 09l Henll lns 3 ignes Sl OF "0l 3" g Qe Gl 3150 lsadl ST
sty AW AW Ot Ly Wl (LU jlomsy 23 (3 dgtan] B39 59l oS
Y Jlsll o Landy Bl Lty IS YIS LR o (3 Lo 055 5 sl Julys oy
i W Souil) ) ekl s AU e Janal (3 W) oy 50id) 20 (3 s O
(@3laBYl sl Slorlam| ae iz

Gl 1)lie Lo Ayslal) I o Gl s 3222 e 1LY ol Jilas by -3
Lo ool my (bl s Gy bl O & (Y1 e om o) a1 il o L)
gl Y s & o paad anbld) ey olide sue e ol L55\ el O (3 Lo guas
s I e Lzl Jame e 35U Y1 ails gl Joms w0y IS e Ol 0 (8
Sl 5l et oes J) BLEYL 25l podl e ] Jyodll e Seo 5 Lozl
AW il

(Db s Sl jes d 05w Sl L] Gl Gudl Of 1Ol gl Ol U1 -4
O Ao W) Al el (S5mns 15l Lizdseis 2021 bty all) e Y1 (55 OLSTI3L
BN SV sl (6,0 g oy (B L ) Slaadly alldl e Sl aemin 638
Slegad) Olin @ jmall L5 @ g ol ] SV 35 w2 BLs o W) e 2

159 o 201 w;ﬂ/\ (gypldl el s Gl CJ\..&\.,..J\) ag;d.aj\ .ﬂ}J\ cé\J_nLJ\ Gt ¢Sy M) LS5 !




Iy daoleudd (5,201 4oy :JsY) Joadt

£

Dl 3 e i) dnll] pgniy s uslasi) sl ) dSas ST 0T Y
Soimn 335 OV (alasy) gadly AlolS lenll (3is o o)l e dilisd) ClaaY) oy
Dl gLl ) 535 W Sladkly aldl e (Al B35 & ey el 8305 ) o552 bl
s wlpalall 5305 OF 3 clegball Olras Ojlg5g Aol Wlaall (3da o Liatly (322 Y1 os
3L I o35 wlslall 53L) OF V] asdl ey 1) Sladihly skl jlanl (Sgin 2
Andld) $a) e S5 g L bV (Sgmme (3 pUi5)) arey Joslall L) 33l QUL el
coleghall Olie @ gme Sgts Iy B V) ald) pLT 55 Y1 0l
ot g1 o 3y L] L) LA plio o Sl BLlly el s g sl

S agle ol BT e el Ll 524 gl 3l
) bt it ;S Sl

o el Sl (el slasyly 2008w LU bags 50 331 2 a1 i
b Lty i) Lelos Bk e Bgaae (3 o Aflina] ol SLE) ) Sl s
C,Ju i)Y olslls £33 cabg,all Aol L) il sl 3 e &y Bzl o)
oY) ST s e lgsly s leal ) dedie ipdidl dwlidl lgsl e s Sl
Ay oy 1S Gb eas
i) Luad) Lwled) Slgsl Yol

Lodored Byl ol ol ) Blugll degag Bulid) 20 auld) <lesly aiy
s boind gl auadl Al 3 oSt agemsty Ol (o T e (2008) 2l 2 3
Jeziy il anldl ol Usy OLasy) s (3 Dol 0da 3,05 WSE & g clylndl) o)
6l 3,50 a1y A Sl sV (3 e 55l nb lesl e Lde O3ylasd) 19aY) odis
IR R RERPAN]
Brabe b adl aySl Aol Lpadsnnad ) CILY) aesas (3 Jres iSO OlgsY) -1
g oAl 3 M




Iy daoleudd (5,201 4oy :JsY) Joadt

G Ao sSH A BV by s M Sl 23 e Sl oy timsadel) Baedl Al 1-1
ol Bl Do 3 W Oous 2V I 31sW) mg w14 B3I I GB1)sY1 B sl
B2l & b btis QU Gand) (g dlond) Haudl a3 B1sY el (S Sl iy Eo
sl sy I L) S oy b i 3 oS S i Gl (3 W) o
b)) AW Bl Yy Buad) Gl i) | ka5 Bl Jodl (3 3902 L]
Bodl S Ll pk & 35ad e Ao ) o Zecid) S5 g 1 ol PN Blam 1 Jias 2-1
sdn condsiin] A3y ilal o Byl ailsg abs oAbl 3k SO (3 ) s BlisY) dy )
(s ol e STl Slgsl Al e jamiy AU Al A s DLyl A 2310 51Y)
0 W v S o BB LSS Bl 3l (M S Lo i 2l 0digs
Tl (3 JUH len LS laecd) 108 Bgm 35y Ao Y 315Y1 da 0F LaS™ LSl ool
o Joie T OT LS (gl Gl b e sl (o Lealisianl e o Yl cimsnill 35l
D sgas 1o imstill Bydl dulw Of o (3 3Ll
Jlis (S Gl balolin o)l 8l (ad) jan Sole] as L2k 1l B30 Jdas 3-1
Slge ke Jgad forl e W T LS ) 5 Y1 sdn cmnlll i 2ponl B1yf a2t
Fi s ey 0Ll i e Bjude 5L QUL il Blblar| peid 23Lo) o Sl A
B ede r Slaall Y AT ey dplond) jladll (SN RS e (S0 el
Le OLatY) Blel (3 WU j92 o ) 30U Jlanly aadb) o o M) D 0
2 5basyl (3 gl 2pml 1S3 S e 5l (U Sl an
Jodn g Sl Y e Begatt e gt BL 3V ods ek Lo LT tiegdl g1 -2

s DLyl s 3 55500 S e W e

Sl s (Al d—dddou —dg aiy GdladY) delly  dawl) (B Ludd) dwldl 493 (s pUail) B G das !

30-21_ - 2011 (LY andall 03,3 ¢ el

162u.o 46;5 R & c@bn@\ Sy chgjj.U\ \.@SZ




Iy daoleudd (5,201 4oy :JsY) Joadt

e ZEY eV ] 0Lyl ey Gagrad 3 aull Sl a1 g ) slis) 1-2
G Ll ey 2 OVl e Y] e SYLS (3 Ol e A
0wty LYl dulond) 5bes s 1924 2 141 (3 bzl Ty 28y (Lgiiod
BeaSd lgaY1 e LapSre 1S Lobaza) U Jo 4 ale Tl Joal

W o adeall s psisy QLYY s e 85U BB §ls) Aes a2l bG 2-2
sy sl plasnals sy (230 el G oy s 29 8 s 3 LAY e
et @ A lnsll e Slisie (28 des JS ol Jlme L S8 e 055y
o e ey el o 3l e b gdes dsll sdis OF V) ccaiudl s
Jee Y @ Y e sl Jons 831 e Wl S dslodl ads e bl Ao UL
L) Slgid e il Ol Gumingy aalall oladd

Slelladll o Ly 2l ol olalosaly dygasdl mealpd Uiy 300N jlawl o das 3-2

o lelladll ods By w3 el IS e (S S pss cLgin 20V 2ol

ot U el (adfy Sl odd SV Blas JgeeS el Lpmin e 5,2V

? W ol aedly Oleall pals Lo of (Gl

Aodldd) 8 BUE) Dbl glsl 1l

S legs SV Sy anaidl inaad) iwlud) el OV A ) el 5 el adl

I A s (3150 3T olgsWhsds ol g ST sl oglsl sgmg 08yl

35V sds i Iy (W sz ol U] 0 Jlenl i) Lty clsy (2008 2l

S leal U gl 1l wllalldl e 087108y alasyl bois e 808 (U )

VI 2 e BT Y1 ol (g Uins S1Y1 s plisiine] dgs gl OF VL sosr LT 2l

! https://www.ummto.dz/wp-content/uploads/2018/02/COURS-
MODULE-E.M. M F-SECTION-A-2EME-ANNEE-SE pdf cours

Economie Monétaire 2éme année. p 03.

.84 P 46;5 G & RPN L;E.g.k.»p L.L:Sj L;.‘.JJ\ 2




Iy daoleudd (5,201 4oy :JsY) Joadt

il U5 e May cade colS Les Syphane (oYU of dilet §)pam Bpaladl st s
b GO el Bl e Lislassl @ o "oldl) (B L amadl Al " WSO
2001 »e

Wygrs Bl b DlgaV) vl @ (Buosiy BeS Slgal ) bl SlgsY) s (g Lake
1.2\.::«}3 lgsly iaS lasl L)

orezy 55U CILAT & s de gt Olgal) -1

~1991y asLUl wleladl asl dus O e ((Old gl darg) Dol i ol g —1-1
o sl axg JLas¥l Gl e s 929 2001 s W) sl 2 43 (1994
Slaglre £l L;T e ohla) adan )l Olgred) 3ol Ve Je oy sdlly (S 2l
Led cilS as aySl el apuadl OlaaY 2sly 1y Ul jewY il asgdl Jo>
7] ¢ samall SL 3 Sead Sl 2013 = 2012 deey (b 3 113 el Lass 2
oo L Mg i) Bl Slgmgs 8 Uirne OVl sk 1 plisls (39,031 5LEY
Bdldaas aied Oladsl 359 agmylin a2y oy V,@.S,c L«fcMT 8,5 ualay) Ob—“;\U clacly
? i) Aeled) 3l e et Lell Iy 5T udlyg

pst o (Y alsh Lsad) sole) Ougrad Slles clr) It e tOLSY) Jogi—2-1
a3le] e oy Al ol dxgiall 54 4l 8\,,.3 Bl Yl b 345 Je wlleall oda
2B 2007 jass 48 Syl Dol o 387 )05 ags 1a k)l ok ¢ fuslal) sl e o2
Jdae J’JT Jas L}j))fy\ :Lf-’y\ Sy Wl (Aly pgy 8 Loge as 28J uva%“ 3) JNI sadaze

(Sl ¢ ald) el s o gogll e fardiad Akl b Bk sl oS ) 3002 (i,
5 »2019 ( as
> ABC L’ECO EN BRFF. Les politiques monétaires non conventionnelles.
Janvier 2019.P02. https://abc-economie.banque-
france fr/sites/default/files/medias/documents/pol_mon_convent.pdf.




Iy daoleudd (5,201 4oy :JsY) Joadt

3 ooy 30 ol sdis JT e o 2glall lbaall 57 sk 53Ls) 5y Y1 bLaY
sstel Jaags (2013 sz 2012 5085 2011 jeiss 3 adasn)l @iy @lsae 3 ) o
D S Ol Wl i s e Oubly i i paa

oy el Rl 38U 1 LT a 1EeST OlgaY) -2

& ey (A Sl b e 1 LY es wlles o sy 1 a8 i —1-2
el OB 32l a5l oy AR Wilgall 13 J5oS 35 N s 2idy S50V el
Slheall oty GleztYl fogmdl oSe 3kl 2sae JsoV1 o ollesd) foiy oS
Skt JeoY e




Iy daoleudd (5,201 4oy :JsY) Joadt

gl Doy (i) duled) JUis| Slgal Db fow 1 SN Eodl

s it slady) Oy e AU Rl lalend) Zedie (3 03 2ulend) 36
o S e plnad) ol i 1S e gl @ oo il O LU Ry
DV ] gmg Ba) Zull] wd ) bl 53

e S e da) L apaadl asld) oy e plazayl et b Blend) s
e W e 555 o olgiall LSl gl I3 e (b apaidl lall) 5] d ey Belis”
caksdl dslasyl ol e

V) g IS 3y lpdl o Jm Bkl b Cpangll OV YI e o)1 e
slasyl ) apuad) dwlud) Las [UT W e a5 Gty Slgid OO Jg B 4l dorgy &
.monétaire Policy transmission
) Rwled) JUi) 193 1 oY) Cllaad

JUis] s vl W) jLay oobasly JSI Gl Ruidl auldl @ g &) Gl o)
i) Al O3 s Balad) BalaBY) gy blly Jeo¥I jlanl s gy caddl anld)
JoT or Oles¥ly 9adl SlaSy G jlanly (IS Al (3 ST ) LA sda agy
R PERUE Sl g A Rlad Rl anled) ) S ey bl (eoladyl elsY) pd
S s ) aloyl JSI Cllally el st ( 2lBY1 S S0 el 3 s
QLY 2o awl Bgally QL) SBleul & ISy P e S Gl 35U
Alally 2zl anldl oy bosl Al Lalael aad) anl) JUs] 4l s (Se Ll
LSS
Aol SOyl 193 1Y

5ale tas 3517 il ) Lo S ae dbluy S el e il dE)
idge O ik (@Y bl ol of Coy (1993) ol suss (JW fo o)
il Lews AU ol (39 ((@aEY) gl e 5L e IV e T L St Bpuid) dle)

I dnday g coleddly CLMJ\ o At Y ] dpke 358 Jdwe e Bpaad) dnlldl Js)




Iy daoleudd (5,201 4oy :JsY) Joadt

Sl I dasn Iz ol Gletza Yy (SIS ) BLEYI e dagll Slelladll a LT 0B
e e GLEY) 0L (5 e WS ey oty Al asEY1 JIgel1 e 56U an e
o5 o) i) S Jaae (3 Ol s oS OB AR sdsy (V) Al Ll
Jooshl dil 05Ky Cg sdlly Juskall cul) 3 5l Ve ISr (3 Jie Lam (S Gl
U auad sl Juis) 4l b 3 2l
Dl s LB LG

o A L E e Co el o 2 LW 2T e (3 Slslas Sl alsall s
iy Shplall Bl Jo g byats gy il anld) o el el 1 148 slessyl
LSS

Seod jaiss Lee 18 Ladll 3 W) LS4y 306l jlend JUT Lol 5L oda ety
Sl il JsoV1 ] Al 23l 3T enad B 2 Vol JooV1 Al aaadl sl
Vol A3 iy (aisd Gy ) Vel JeoV dad 0L S sy V)
2 o) el o ol ) Al it 2l ) i i
RUXVA[E N[ E IHO[E

aid) B! (logdlly il @adl 3 S 5k s dasedl Bl B Lew
3y dl o5 DSl Bagenl) LM 3 oed LWLy oY) B el i dangd)
B oAl o Jed) o dng Mg B8N Wlge e g i) B L] (SR 3l
MY bllly L) g bl OB Wy oY of Lede Lisedd) oS asiall el 15T L
S L oslaBy) blasdly HIEY) blas 3 ol ) g W i B STl e e
S5 aeY 3 et Jlas] o V) eda e 8508 55 Buegenl B30 B3LEY SLAN oAb iy
(il i) S e Al e 3L lend AN ods il 13SCay (STl ual sl Vs e

oy Y Bad sl Jums OB (S5 Je sdley Glazal e S5 add) sl Jues

A o sl Bl e 3.1 J) Aocie cpuid) Aol S8 cani (s5ls oLl |

Su.acw Cz—J,UZ




Iy daoleudd (5,201 4oy :JsY) Joadt

e ole SV N U 00 el i s sl wlegds O A1 el (3 Lol 1e
Loty e duad ol
Agdid) Aot o B9 09 e 1 SN Sl

OF o eSE ) Blel) oliall pdgn sbad) b (3 b T i) aeldl 065
Pk L seball ada ey Lol 40ad) ALl 534
Z:gli Lod Waporgi by 2l s Gegast Bl bl ol
bl OF jlael slasy) o wloglall B 535 @ Jran 1dlady ygae Slogles alls -1
o Bs e Ws OF e 02 051l o IVt n Led odt Loy cBlan Y Bl 2318 28 2G|
& Jolaal) 3150 omg cenil) 029 Jolal) Wy A @) 52 3] ol n S i U] Lgbltad
1S e gl D r BlsnY) e Jo S5 ) anldl OF e o b Ly (Blsn ) S
55l oy
& 23 5l dmg g ) Bl ST LS (6T AR dsleal] | gl Buta o -2
Lo OF (S8 Lagan wolal 3l 8 Uty 3y (3 Olial Biny il 2l alazals Lgzlles
Lo Jsd 15 BlVI b §yls] (] Jpmd Btad) al) e
B gSA 93 Ban g 1ag g3laBYl BLEI! Jomes B dugs Sumg S 059 Jo Opadl -3
Bme ) BLOYL Gelonn] of 23las] » fo 2asSE) 2ald) Bany o al) Bl LBl g
sda sLasyl e (3 Mo Zawgdl sy SIS U ) Aedly ol JleeW) plas 5,06
Mo S e T s ) Bid) bl A ey OF LS Ly laglald
e 33 3las¥l 3 b ST 0S8 Oall e syt Sl LU 1Bl e alls -4

ol Gl e 93 slad) e ST Al ol

.8 o 40;5 G & (Ao (3l Lot !
LA Al anl)s 4@5.0\ ALl g oSS ToUn ? LU Al - Jgylows cCL:j.U L o Ol 2
.95 P 1997 ¢J5|J':L.-| (g dmalr ﬁ\gbba:;}!\ (’jbd\ wcwb ij.)w




Iy daoleudd (5,201 4oy :JsY) Joadt

B9 Ll Bid) Auld) A4 by oo e deybd) Byndl B Juadl aog slaBY) as -5
el S By 3 (gt oo (ol Aoy B Sl (3 il wogy sLasBy) axt
ez Y1 NSy JIsa¥l 19d) a2ty dpts laginl Jo 26 1letin) e Jo I 295 -6

LAkl




Iy daoleudd (5,201 4oy :JsY) Joadt

rdoM

Bid) bl adows @) Rad Sl Yl poladl o5 208 2wl O Jsi5 OF - S& o
DLW g 352l (e (3 S g (S Sl 3 ey

58 ¢ dlangy aes Olaal U Loy Wy clal Oauy sdsdll pladly el ) sl
Db ey ¢ oS il b Jume 322 (o) Ojl 3iE (3 a5 5 V) oy

g3l 3 oSSy Aled) BV sk 1y Lkt oy sl aadl Al pisnd S
colelladl jany slas e g lealy YA BT L dale

Lty Jolsall o mesast i o s (ol 3 anEl) el Pl OF Jpal (S5 eV 3




:‘;J\.’:J\ M\
L 03939 A 2 Lsedd!
$ilgedl prall Jaged



el Jaged (B oyang (sl & fyged) L S Jadll
$)lgel!

]

1930 laall SLaS al des 2l 2l sl dn [ L) Latgs & ol dw
LS5 Ol Lodasd ¢ ST olbgriald e aySIU Saudl sy alasy) ldodl Lgas wsls))
il ol e S sl o gl ol (il SV das 139 o)Ly et 1S e
Sl o el SU I A Sgas 13 4 08 U mo )l ] (sslaBy) Lladl sslel
Laas) &) Sl Y1 oda ol o 20 Blobed (S plitsian Y 2atidl Joll S Leul, e
Zhl @ s el odis O V) (Ll e (g 331 U] pmad) Bals] Jons 2 i
Ay bt 2Ll Lt SLesSh sds tomgg b Lot L) e &) Al 2] 0 LS
ooy Guslasyl g Juor |2 asldonn] 3JK4] ady (i) e Ligedll Dlaza) o
e WLy il omall Jusd (3 ogse 5 sl b Juged) ¢ Juadll M IS i o mi
Jolizd 3l o) Wl cad) ssmll) Olenls silli) 18 Ligad) e S5 oY) (i 3 0p0lie

&




el Jaged (B oyang (sl & fyged) L S Jadll
$)lgel!

1) s32lll Olely Ui 18 Jyged! 1 oY) Eoad)

L oy olaasdl JST 30 e e ol e Slpdd 5V ol 3 AL ag sy
i) Wit Slmme gy ady by dnd) SLie Jo el St ) 0L Ldad ((ndlaax Yl
aalad dpy Job> o) L) ) pad) i) Jod cadaidl i) Blall jslas JMaza) =Y
EUL e f L Bl o Ll sl Ve ol ¢ M) (o5LiaByly LU pL)
oelg] by I ) Ladd) 092 a5y g Batidll Aol Joll (AT (3 (ilel) ol
s> @ SSlem) M plipls bl oo (2l 6o agr g 2050 s 0y
dl@ole L aslasyl 58 Jem dW slos) 6l )BT Lalsall sda 87 c3)fll 2352w d Lo
(il SV oo olelall plte

SlasY) o5 i kil LU 3 Sl ponl) IS | Gd) e
Y (3 g g il Jodl ey (LS5 e 5 Bl Jgs lygine 1, e s
e SLaBY) o Sl L]y dyliall 5557y 3555 (3 Lessbyy LBlaliasd] slof arl5 3V
Bl SLY Lely ey Jodl odn < S5ols KA STl e 187 e clas 1 Yl
" e fsed)" O e L ) samlll VI Lot LoV Rslas 5a Lalasl 2560
e b L8] g il e ST ) Bl Slgsl (s Laylzel,
GUMEd! b oged) mllaan Ly 1 JoY) el

ods 2 Byt & geld Redsidl i1 ) 5LaY s s lidl 8 " Sl 0)

3lge plisial BosSod) el o il 5 Lsad) poig W Slusl) 2es e Y

D tngerd) L loldl] adard S0 Sl

' Bouakd Mustapha. Labiad naima, L’ efficacité de la Gestion de la masse Monétaire dans
le Cadre du Financement non Conventionnel.Etude Anaytique de la Période 2011-




el Jaged (B oyang (sl & fyged) L S Jadll
$)lgel!
SV @ e sl o Aslinaly A85e Bon g BR Bulow S E) 18 ol i LS

Slelm Yy Slalend) Joz o i) s bsedl g aulell pogilly cdal £ 585 Joa Bdlmaza)

pseilly Lol il wlgoY) e 3b e ility Gyi by aisrd gl Bauadly apa ki)

Jolss &y S o) Bl 29 VT Bl 18 280 Alnd] 28 ) 3151 ) il o)
iy I Blam W) @ SN il Bb e B B S 52l Slas gl fsast
Lasl ) o] iy W Blen¥l 3 dpdl aafl Lo sladll Lo 3154 oda 202,
S 2550 o ns LYl ) ol e aeiadt (3 Ll Y1 2l 340 el e
AW Jgs lone oigis
(i oYl (oS el (B e o Sloddlaadd) s Y
3l L i e Jusodls Ailaze oalin sus 5 mlall alasl OV (3 @)y Ad
Sl jan @i L) by e a8 LSS L 13 2ol Lgslan (3 Lol o clilas
S el o Bl oS endly A et Lged) (o G ldlaal) sl o
gl Badly oS el bl n G L i sl
b el Ui 9 o Bl 5T LS S el (ot il o g~ |
IS 2 590 (oS et ez o mgly BT Y11 pygie OB (sl
pimd ol g ag e onsdl Sl s Jusk 3 duslas) ndy dnadd G L)
SV 0B ST pads 05y (sudidl e isadl lpal dnl oS el 2l
D aall e a2l T ellad (lad) 8 fgedl ] 45 28 2sLasy)
S ) Bl e 555 SLalall sda (lame O LeS" JoY) llaall o Lioge
i) dlond) g ) 2 S 1S I Gl chnall B Ll

2022.Revue des études financiéres et comptables et administatives.Université de Sidi Be
labbes. N09.juin 2018.P 104-105.




el Jaged (B oyang (sl & fyged) L S Jadll
$)lgel!
Byerd) Ty oS )y 1S il 8 o geidel) Bgdly (oS ) -2
Y e Bl am eden] Sk 4l V) as gzl
sdr O LS - gil) Bl Slbaad W a0 58T oS ) pealpd 2JU) 20l @

Ol gnn gim,\jgﬂ\wuwf&jfwjysmyswszMggsﬁ;%

Lodyds
W Ve o T sLasP dalall AW 3 dmguil) Boudl Olles o slozel ooy @
alysb 50N Ve o Gl Lbis oSl s Bl Loy b B ey Y a8
el a3 V) 8l B Jlanl 0585 Ledis L] sgmlll oo LST )
Dot o Loy eV Bl e Slygl el mgadll) Gsud) Slibas Mt o (S0 il 5 @
W alsb W3 I 3 B 055 gy Biagr ) 2 BV el pud WS el el
Ul e Lagby (5lis an Bgaae
Vs Ay (3Ll ol id sy and Ay (ntelnd) LSS Sl Gudl 0S0| @
Lbs 09S5 Bmgzill Gonnd) Slbons pLA) b lagiy kit Lol Gub) OF V] (2] eseiad
B WS 3 oS oS el Bl (3 LTSS la] ol
plleas oS el e W) a1 2y BILT A (s sy S el =3
ST Sl Sgadl calel U3 aay (gl @dl oM saur B Wy (o9l 2ol
el o o (oS ) o il s gl e g JIsaY plise)
o 2ol aelh ddes O o & I BV sl L Lzell ) JIsaYl
ielb iles O) o (3 AW GBlpYI el 2) s Lezell ok gl JlsaY) plasc)
eSS Ol sl g oo W ol sf (3 1sel1 odin plasicnl gm 35l
Ao oS Ol 6l 5 () B e i) 351 Lab alss o 2 Jad) (3 Uil aity

REZSC U DS PWCIEV-DY RNt TN RSN PRF RS VRN ENC DR JCT S Y




el Jaged (B oyang (sl & fyged) L S Jadll
$)lgel!

@ oy Sl B S Sl sl By pi OF LoV (sl (3 Bkenll ads 45
3 gt 358 ol sy (S L) o ) Ssle) 3y olsdl Lesitd 281 G
san GBI as Gyl (3 Lede dn (ol e (5,2 Y1 AT Gls¥ly s S ol
) Bl (3 0SS ) ) e Blas a0l e " ellaas sl s e call
ol o W Al (3 adas 2SI Bl Y) s e s3lel S U Soidl s WS
sdn e (S L e B me S0 LaST ML BslaBYl plosVl el s oSN el
RERRUPERI] o o) sl )l Bl
(i) e figed! JI s gmlll Clul LG

oo USE il e Sl 1 gl a0 R4S Ly £l 1Ab Lol I3l

W LU (3 Wb W3y 4] camlll Olunl D)

AsLaByl oYU Uag e OS Gl pe hsedl b OF Wle L, 2 :dsladyt o) -1
el Eom g b L gly (olelidl i) 1992 -1991 3 e e &by
) s plini] dend 2001 & oS0 ol il p UL 03] o8y Lz g A1 3 0L
32y € 2009 ple 1] ¢ 2008 W aaY) Jos sasall oL Ll ¢ 2010 pLe
J2 i Jised) e o) a2 Oles OT V) (d Wl g iy (3 anldnna) iznd QLU 39581
Gl s axld e 1Sl o5 sy dgr o sl s &l (e cuslasy) oy Jas
Vlggs gble 3 YL " dhay aedl OF LS skl

T U Gy (330 ] 300U Ll 5Lad) dasd tiuadid) pudd) dwledt Jid -2
9L A1 e Ll ALyl dlasYl Lol 3 o)) it B U1 Al syt
V)8Vl ol iy dy sl S dhowy L1 S o) a3 d | B0 e
(S s Joad ] syl

1242123 o 05 G g cdel il (s 2l |




el Jaged (B oyang (sl & fyged) L S Jadll
$)lgel!

O ol asdse e Lol Sladl o5 (sl JUL v @ el Joyged) 8,8 i) -3

s o 5V Crad) Slgin e Lojlotey L lhebat gy 1Ll (3 ool pad) (55
3B s e 2018 i j¥es L 55.000 1) tee 222l Jpully 2aazd) Joall plall pll Ll
" Lo ) ety e LS A Las Y el oo Gl (3 xS pgaiiyy Joad) ods sles
Vel 3 5 O g VI ) dmgs m gy Aoy Ao OF tag e 31 UL 0
s "ol 2SI Sl el o Lol ) Wl s e el JU Vs ety
A din Ol (ST 2wl 2 Y1 U e ddd (3 555 LS (o) n Ao gaz Lgiie ol
e Y0540 aip)) iatid) Jodl 3 A1 W el ) 0gad) aes OF ) Loy (1970
o bas et bl @ aelas OF LS s 907 Lz 515 6 %0168 ) Lad 2010
FAL Jss S8 iy Wng 688 55055 et syse ol pll gomb plal
il jegl (3 AL BslasY) AV e J) le Ual LS tdyleatt e o¥) Ol —4
2 OF o L] jLas) (3 520 (oo bl W V) 0L cipalidl b 2,
Sl aa e psd G Lol Giolio Lpas ey 308 Jlect () B)lally 2JU) GlsnY)
Boudl 3 830> Wgn aajl 3l (Wlge o Jguamll 1 Boodl 3 yjlaiasly MLl 5paall
oL A el AT e el it Y1 adadl BJW1 Gl ) Ly ] gl a8 W
" el g " il e 5300 Ol SN sasull LY (3 Al Slange 1 ST
Vol OF e ST L G ) bl s Wby !

& 2L dlad] oV (3l dedad) ol e sls coeanll LY gl |3 e

G Lo o S35 £539 e Joldl sds o3 UT L Ll BLgiag 455l ol Vs

" Joe Rebello, Le niveau d’ endettement dans le monde augmente avec une ampleur et un

rythme sans précédent depuis 50 ans.Communiqué de presse N 2020/090/EFI.
Washington. Etats Unis, 19/12/2019
https://www.banquemondiale.or g/fr/news/press-r el ease/2019/12/19/debt-sur ge-in-

emer ging-and-devel oping-economies-is-lar gest-in-50-year s. regardé: 21/2/2022




el Jaged (B oyang (sl & fyged) L S Jadll
$)lgel!

Jodl 3 Vel sdia Cj\f\_? oS G A o V->L~'4"J\ CRNNEVIE N uaLa.é}!\desL"J\

Jodl sda am @ Bl oV plisyly 2007-2002 558 on %2.4 4 2.2 oy aenad)
A1 8.8 o gysl aibate (A5 964,65 5.8 Cp saniall LY Sl 8 sl 5 ¢ (il o,
1200752002 oy sf st Lot S %3.94 5.4 oy w3 oLl U (%74
908.3 2010 aw aaszsl) Joald 1l Lo gill Jums il a3 21 iy 1302 aisfl
bos &30 g L)l (plid)y gl anfl sl @ 905,45 6.4 L ol 0L Ledsy
U o s SLaSS gl 1355 a Jodl odd LY O 55501 s e g 5lly clalad
ATy U
iy e aalas) oluwilly =Y Ojlally el (Sl oY) Slangey Lokl
C(Sity cpod coblrle ldis (neasl) e S T LS (el
P LYl fedlly oSO el el YL gl V)OI 0 02 L
Sy Lo 13 &l bl Ll Slgsll el 2old s (3 05ty alaBy o 1S S
b a3 w3y =Y en gye¥ISLEY) Al W 4 e ol e ded 3331 3 2k
WS a SV AEY w Algle 3 i 8 ised) g5y
Jgull dolal) Lol B L2y959 Aalall Liylgalt 1 SL1 Claad!
sbadyl Lede 05 ) AU ISCas (3 85505 i)l obial) ol bl 455150 ool
o sl el adle (3 Laygs OF LS cuoeiadly Al g of 3555 of b5 of o6 o byl
oo Rben Y1 ALkl g e sl 3898y Il ayiss B3l 3 oS g BN b 3
AL ] e 2363 1S s ol @ sl e

W) gdl iy 25 1Yol

2672665 6 o o) slad) Skl 85 e gl ) o Slilax] 3By |
https://www.amf.org




el Jaged (B oyang (sl & fyged) L S Jadll
$)lgel!

L;J.s-f Al dwyde opeg c,s-f dl ¢slas) Jﬁu o cikst] A3 (Glsel) Cag)las sase Zla

e O @i o Sy 1 (Bsacas (3wl LT Y]
S5y (LB lly gl Ui gyl 55 e e o) kbl s rialadl ylgedt -1
it ) mpladly el Lty (BWY) Rgdsl wad e e adkod) Agl) Slule
ABlellad (ol add) Blelarg 3yl 3)05) o s U39 2aladl B1UAY)
o ) cdlany iy Sale ol Al S e lsall sl uly laall s Bl 5 L
apslasy) Sl 5ad e Jend LW duladl @l e dnd,y 8151 LT LaS im0l alall)
S Lewll o o b o V) o L il dalad) 25516M 06 s ey 2agSll dslon Yl
Slaledl poazy Wle 126, 18 T (6T caa=y 378 o)) &gl dalal) coliaddy 2ol oyl 4))
U Giid A e g0 Oty U
(T S ghye i i i)l 05l oy
B A 05 3 O Ly ol O35sg WaIsLaly gl sls Lomss s ) 2ung il 2l
2 i Wy ayslasy) deSA) Claal s
Lasjlses ¢ gl plal) BLEY) a5 b acde 3 ol oo 3)le Ralad) Bkl OF sz o
sV Joy il e Balall 851510 0959 (ol e Wggnn 0550y gl oy 25y (Y 354
Loge ol gl (1) g5 gl cobsl YV B8 3l Colh faiys ((lalisennY)) dalall o ladd)
Lyl gedl Oyl g5 10
Bljsl) pady slhe) die WBlel s §)90 e sidadl Sl 345) dadal) dslsal) -0 sus Aoy

093 paeie i me Sy (lM Ul KUV SVPURY | NUVIYE-NCS [} KUVIFS FCOUN | KUV BAPY

il sy " 1 b ApalaBY) By sloil @ Ll ST gilgadl mall (s det (SLE sl e |
112«_)’ ¢ 2018 Olg>= « 3 sal 4J>.=:>.— Sylmdly sladd (L als ¢ '2015-2010
11«.)‘0 céj.a:l-\ wcl Lboind dnals (3 ¢ J LW dd ddla) dalall W &; wa (g V'l” 2




el Jaged (B oyang (sl & fyged) L S Jadll
$)lgel!

psein yshty pai (Abelaslly LYY Aol ) Rl Wsll pyghe e s3Las¥l bLad) 3 Ayl

G oWl e O s Lol Dljeel) Gkl delsal) Layods oo olpidl L ST alall @55)5M
Bl Bilj5l) psgil 2padl Olgladly Slpadl) ae gl s Y L L) piay 1930 L) 2JU
5 Ol e lpadl ol 136 ool 8T ey gt g SlaaYly
09> Zd) I3 Bpslall L1l s Lale Jslas OF sy gl Slids O Tall s Ogean (338
Cp Ll Aalell 3lsell Eydd) psgiall azadle (sobey Tl s e G Ladiey (Ol of 83

&




el Jaged (B oyang (sl & fyged) L S Jadll
$)lgel!

dsta) I Sl (3 sl il gl B
ROWCR I IR AN GINUNTRD <
JU Sl BUas (3 aelall 531510 05155 ny tgbhd) JUd1 S B delall gl O3lg5 — 1
1598 xizy g [KOUERENFISE PSP VS U P SR I R PUIS I A TR WS

oY Bl e bl Sl g Ls] e b 1,0l alagy (oalas) bladl @ da)l s e

Sale Bkl (3 e of 25l 3aid A= 3 Sag 1Bl oS g ialal 58100 dluall
o 31 asldl Sl 055 Ly dalad) GlsM) e 524 OB sl U Sl sy

ol plall (AT ooy olall b gl U] somllly sl s ke 39,0 gl (3l oliid)
NERVHI R RN

pladll o 2ol JUYI e gl sl 23yl L eomlll O S s s dgomy g
W e pr gy LS IVl e a3 ol plail) 2dlin gl Jag G ol
BLEYL Josni ¥ 35l ods oy o) llaimw Yl oo 155 LE ey Bl 3 5L
(sakil) Sl 6Ty e e blas oS Bl OV oS

DU Ly ciasldl) JLar Y1 Lelams 330L0) slsl e gy G alal) (5l3Y1 O o e
E 13 Ll (sgmadll 392l Al (3 V) sl 0 Ul sgmlll pde nmty @ ng cRisEie pf Bpsliasi]
Pl sl 3 Amppg 358780k ) 2l (25 Dgd &) SN I n WA e Lok
Leslozly Laloas) aled) JUY) e duiall e s (ol ool Sgis U (o 5T b
S 3L & ey ¢ Lol Cabsd) (gt e Ldls Jam  oasdll sLai) OB oalid) Sl iss
Lol &adoy e aladl ssnnd) 35505 (Ko 3 Lol oSas G Ligms Gany 3540
SV UV e bl e g el (93l gl (2l 3aST Lol das 2t

e st b b Lelan Yy dslasy)

=



el Jaged (B oyang (sl & fyged) L S Jadll
$)lgel!

IO amdgrl) Slaad) e ST amdall daladl Wbl 065 o wjlehl (3 25 gad 13 L

G Lgs 1l lig Can sl Lis OF Comilgd s M b )0aV1 ety Ll U5 0B (i)

AU ey L] oy W oy I 35y e etind Bgps p Dk oL e 20 S
Cory Sl Aid a8 2B F g B B e s e s lH 200 O (s,
sl sladYl faed oo o) S AR s o deledl UV e pal) &5 e Loy
sl Sl Jrds sten Jany SN L iy &

O aasSC1 ety Loy Bis dimy (sl JU S (3 2531610 05155 OF s o &
G Hall o3 oldL Sl s U page & SISOV o LalE oty ooty T Vg i 1) s
o ealas) dm T Wb s Ladb gl jo3 Wb aalall a55lsl) jos & - ag (solayl L)
LSl
Codod! Jdl SIS deladl ©5j150d1 0315 —2

255 Aplas) ol JSLall dgarlee & i) S T Lady (oslasy) Sl ks o
dxi oo W gull Balal) Dokl Ogaiang psgie ad LS caglgV) ] 2oL e dgil] Jadooll asgall
Gl e il 5aid IV e gl s LasSs 26 el | Lo Bl 345,
poehe o (Jodl SN am 3 g9 pall e O iy danlend) 529 Bslen Yl 25LaBY)
ol small roly cassast (3 sl LB oLl lod) 32 o & 1N Gl s Oy
o s OF (ol oalas¥ jLann ) Ll Gl aa g g 0550 43 @5lel (3 il
el pLSOYI OV dgarlse (3 2asS L) Ll gl Slabidly kY1 s T 2l jasts
L)

bl Sstms o BT (S5tn oo asdl) SLaBY) LaiS S5t 06K Eo LS AL i
gl oL am o) s 3aioets (Lgd gl jpa) o 0S5 a5l 5111 e OB Sl

Sl + gy@l P Gl L;.KJ\ ALl asly ) o5 L (E15) ) (Satn e Ay olady




el Jiges (B 03935 s b Jygedll ) Jadll
$)lgel!

Y Jolsall e LS ey QU Jladll (lplal) Blo + (a0S> Bl + (g)latin] ol
Dlanl (sgime Al Jgmogll oz 5 ol sLaBY) ool Joaddll Sstme gy Sp L e
s g Ssie Y e of 2l

BLEY) 5305 aasSl ald I e LT 0dn (3 A5515M (3 35pil) jomall Al G
Sy clegilly SN e ol Sl (aify S el il s S
eyl Ojls3 (S5t 3Rmn 43) Ojlgd) wiy (] oasdl) slaB) fay Laie G3ll1 3 jmall i
3358 OB T a8y (ol Jortdll (5mn oo 5T 51 15T (St i ) S (3 s
SV By sl Al 3 Ojledll oen MdST 055 Do Ol oy ) gosd) SLaYl

—1929) ool sLS alSis agarlsl a1 3 jamall sl e slazel ¢ 2S00 susl

B 3 e U i 8 (Jladl) IS Bl bzid 2l el as18T (1933
OT k) WIS (b emeadlly g ) A (3 ol i) Jouldl e ol T (3 ¢ 2
) Aoty s S GLEY) arbnd ooeiad el Led s 8l jsa¥l o sy 2551510 2t
il Jaeid ¢ g ASI A aaid ) oa5 OF @3sll e il Saly ane  SSenY)
O 42 el sLasYl olEYly (a2
Agull dalal Aslondt 2 Llgadl 495 WG

ipdor oMb Jolll iz e oL g aelensYlg slasyl olsbdly olpadl clus
(i) sgdll (3 ol s Calom] a3y Aol Ale (3 4y pg5 (o) ey B55151 5,55 (3 ARpesy
gkl S 3 as

el W e (3 i) ay ladl 1S ity Akl dalall ALY B jlgalt 493 -1

3 J_m)'f M a4 A Cadg \J)t 3y dlzo g 3 Y] slaYlg (golaBy)

2, 2008,00 )l Gap dmaler cmald) Al ol S e Ll D) Olezs il e dnn !
.113-183




el Jaged (B oyang (sl & fyged) L S Jadll
‘.-.Q}‘}"j‘
o AU LU e gyl ads SO e (e s 1A ) sLasyl plss alls
(olis Ll a SUll Lzl O (65 <olS” ) el Y1 n doget (3 5L s 8
sd e 35 a3y msned) BN (3 L Ll gz laidly @lslpY) Sl Ojls Oy

Wel) Bl (3 (plae pd ol plata) e D] 355 Ogalid) ady O Lapeg o))

ol Ciliz (3 Lot 5 Slnys wonlaly sl e Bl geeed) A anad A Ll

ool bl sl e ool |2 dlia day (b Bsla Yl 5lasyl L
aalas) dwled) Clual gisd gl L) Tl iU dulnd) colgal (o 35T 2550540
G il AW 2k (3 SeSCng Ml U s LT LS syl bl s dsls )
ASTRaY) obsbasyl 3 e Vly Jeladl ogdl) Labosd) |
ol 1 2l andl O bl pin (ool g i) Sl ol vlane o 0] A 1
e oy o1 1Sy calal) i (3 jered) SLayY) 8a sl eSS 20 ey LYl
sl slazxYly (solasl alall 0lsdly plozayl c,_,pf L cisldl el Ojles e LLad
e Ay i) 1l OB sl U oy il 3 gLy W1 el ( JSS7 pesdll
3 a5leM 015 T 59l eIl oy Lo (1) W8 LaLaza] amrgy apad) U OF 3] (L >~ aJgll o
gl oyl wlje
Bkl DAY O ysladly foadl e S 2510 el e Db canadl JISGY1 b amzs)
Laslazely &5lel) slas) (3 anad) lel Y1 s oyeds STl il I (3
Wgl) ilezryly LaladYl duld! B bl AW B Dylgelt y93-2
il a) OV bl asly apld aalasl ol Joall 3 6pS 2 wjlsel) cipmlnd) 2l 0
S Al &) 2l 3 aa Balyy wla e Gl sl ALl LW ) ale ST el i)
sy pdaidl dalldl (SE e Lasla) e ilally 2E3A) BB D51l ods L] ol (o35 b

AN @fzi LiIS™ =) jf Oblasll b g b e LB oda




el Jaged (B oyang (sl & fyged) L S Jadll
$)lgel!

9> BUs pLas] me Loy 2L 28T 5l5alls 2olon Yy RslaB)) (W) e U

& Jaw Of Wgll wlares Blsl) ok b (olald Jol) (3 dslonYlg 3Ly 5L (3 45l
Gt (] aed coal BT LS calad) oliadly Colal) I3 e sY1 e agdl) o)) e
Sy xbyy oasdll o) 3305 (3 2ALLy Badscnid) f8 BsLaByl (598 Aty 1l Al
>yl ool alom 2a0 o)) LB A53lsll jos o lomy Lol sliadd] wl5 Joudl 39 ciiall

Uil ) Upal LS 0gal) AJW 2l e 3 Wajlasl,

Byl gl e pogds 1lnyl,

Shlad sy calowl @odes 43y dallly Lete dndidl cdsjlll some o Jodl e 3l
Slprdl SU e Al baby Lao ol Add) ol B ol (@slasl Olyaddly S
) Joll ST e &) Sl ol ol IS erla il a1y Slmtons 1ol
sl ol (W et 3 oY1 3L 2k s csnnl g clsbed) (3 a5l anl e
Gskially 39,0V Ll Joo Bliciat g aaal) 2 ol sl (g2 Lol Llns 351510
PSP PRV

3dni oo o2 b U35 (sl mall pagie o LGS ane psgde Js OaLaBl s |
Al Y ae asonll BLEYI Ojls3 poe sl e Vo abimy e tllgh el Loy gl Ly
Jomes S AU 5T (B0 e ST gl i Wb 05ST &) IR T e )y e Sliay

.261-258 u.o419984du gy cdmalod )\.U\ el LI cesle (bl UPYE v ) !




el Jaged (B oyang (sl & fyged) L S Jadll
s;}\}oj\
ol Bjlgad) Ll s I Ll i gy 8ol LS Sl e a3l ) L

2. .
RS asle e aodl) 3)lse el 55 sl

ade BUT k2 (2016-2000) 5t 5 absel Coluly Glgadl el yohs B Bsld cdes o by |
3195 (02 201950111l ¢ 1A e 2

ol (bl Sl s it (B JHigall el b Bl S5l les iy es o )
411 52018 (15:ud1 s




el Jaged (B oyang (sl & fyged) L S Jadll
$)lgel!

(Sigell el JaTy p1gf @ S ol

b U] AALs G e ey 2 ) BN ) g S
odn igomlshy (55N e el B3U o bl b)Y B30 O 1 o g el ol
Legndsi oS dale 5ol olaad) 3ol jmmis cmlal Y1 85l (1) wlasSd) Calze s 33030
e o2 sy DL Al (3 &gt e Tlar 5 cleV OF V) clerblan ULy WLy
Al 3 ) sl
rile & g aasd cislady) sl skl VU ae 4 ok b say 13gdell el
S @ sl e e el o ol 3 & (50 n8 U 031l el i s
Aaitlly Lol el Jod) (et anadsinn) A JLlg aazmal) 1861 5odd 5 oSy Sl
Bls it ¢ ng Jadl) Gl o e 35 anbisinn) by o V] Gpged) el fysedd
1@5&5\ sLasYyl
Bylsad) e Sl 1 oY1 L)

) el A e o) Sk
Aplasyl oY) e

Al IsLaY) (3 i gald W LY sl @
O3 3iE Dol s ((@3LaBYl 355)1 e il jmal) 050 Latie hslady) Slepl) —Ysi
s adklany capalasl a1 sum 55U Lew aladl BLaY) Ls of Colall 85l ok o 1515
s Wag cadgall (63l OLSI (3 g ) om s plal) GLEY) B0 b 8 05y sl
Aoy sl OF 2 dpldl) s (505 (lopny 18 ST o pom gy ool of o5l ol 3L
7obn O sill fomall aang 355y SLaS) i n s a2y (3L AL dewl]

(@3laBYl pedly sl o aomiyg sl S e slasl day OF (S el GLEY)

13112 5 085 G g c3ls dat (D sl s |




el Jaged (B oyang (sl & fyged) L S Jadll
$)lgel!

alale ol odn vy 5)Uall jomal) Adlal 20 S gadsenod Ay 5g2ill jamall jimyg
Jsosh omall ol OF ddgl) IR sdn (3 0Ll alSU) sLaBY) oy o 1y 3LoaBY)
el SY i a LS Jrtd) dazy U] SLasyl
e (3 el Lt Bl Jaldl 2 salall a5l gt ) il sLe Y1 sLsy — LG
o dadledis 18 e Bl el el B (J gl 0dd LISGa Wil oSe (ilsdl ol
Sl agm e amy ) LoVl B
el Lalgs )l 1) Balal) B3k oms (35 ¢} Sy
ol il Sl say oleg i U5 (3 L oSl (Y Sledl s
g Sl ) Wl
Al wlely elaz Y Sladl bsed o)) dgs W opd &) dhmdl Slegall Wiy
Do Pl ) o o) Lgial) 3 W15 aag 9ad) 351201 3531 jeasy wadl U @

(oleg,all sda Jedd (3 Al BIsY) Lol Gkl pde Bt Balall llaza Y1 S el )

L 3 Ll oliddl 3 ous @ pall ieST Uy ey sl i clel Gl @
el J gl
ol ST Ul ad) (3 g aala) sl Y cbe Ja) rdslall Ol Yt a5 — LG
el Dbl 5ua) (LYY 52 2l Joll) am 3 cgdl i cpl BLEY) & Jold)

S U L Lol O by 3l Aleas B e g i) BB Can
VL ) dedil) Joll il o (3 2ald) Jol (3 %020-10 ) 2l s fuas e Ly
el Ol o Bogadt g all Bl pLi| a sy %030 o Ja
Al g el o plid)y ol odll ol e
Bxkiye Yyt Wlowol 34 gl degadl b abti¥I 85 soan sl (gl slassyl Blas pLus) @

el paf Y




el Jaged (B oyang (sl & fyged) L S Jadll
$)lgel!

o o B W Slaledl 2ty il Yl o 45,08 pis Bt gl oLl sy @
(S g e gl 81 2) 5edl oLty dger e st Lgaiall adlas
gl gV 3 55 Wbl Of 0ps Blana Yl oleg all a S iyl Lkl lelicy) @
A pal) B3] 323 ISy L al) e k) skt SL a0 e oWl 2l gl @
Laler £1oT 3
e gy 8all e CSlall e 88 e slsel) o 1 kel Al GOl el —
ST sae d) Jyosh 3 8500 il o adlad ST s gy cim sl ) o S oo
Jsodl jond pdeg Lload Wagmg ol 18 Lasliel mjs OV Lol Wsde LT LS OIS e
1L@.l.3.:;

LoVl adasd LS (sl fadl) jiall Lelag L By all Sy Lol g plstl ST 02
52 olZY ol o S T Lt Ll BLEYI 56 8505 2STem alazes | 3V ods O Y] sl
1ot VoW dalal W o bl Wlasza] o e 8 &)l fisedl j3lan o (noy

plal) 2l >

EXTHRNWAN)
2 Ly bgedl pslae plsil L) (3 e Balad) AW agrly (K00 58T 0T LS
S G ) s Jins ) SGL bli Y1 ae BT Wle 5 di e jslal) ol plusina)
e WSl iy all sladl ad joladl s ey cialadl CEE & of 505 asl2 e
el bl e o8y s Y1 olall JUa (S Y s o8y S gl g ) L 2l o

2.2\3)‘55.\ Syles oy %10 pEst

Al Bl = 2 Oy @uidl ol b dsladl SUjlgell e S Aew Aulys et S0 ole ISy !
A5-13 o Al 2 2019/06/04 (01 :s0a) (3t 315y slasi) &gmd jLlasyl dst —
? Eric Devaux, Finances Publiques, Livre, 1 Cycle, Bréal, 2002, P80.




el Jaged (B oyang (sl & fyged) L S Jadll
$)lgel!

(Silgell Al 2o Ui gl Clad)
Bplas oLyl JSLad) 2T e sty oa Baladl 3l jome S8l OF b cla Y 2

2w masd gl Y)Y e ol el adbes allas comol G caal) Jod) 3 Logaa
Dol ek Hll Jys cls Gogadl My ¢ Lplly sholl gl s S ol

G 55 & esbasyl e azly (3 dadl WA Gatis Lede sas 2l 25LSSY) anbu)
ey Al Saly lall BsYly Ul j2uid s )

AL Jgs o lane (s Jsdlly clam Wy dypenlly and) dis a8 3l dne gl By
B3l o iebedl ol ol G Rslagi) aglSTin Jo @ Jol) 2ol 350 o) ey

UL 83l me psen Jly Sl 2idy sl BLEY)
(aidly Y Bl Gl e W e el r IS et o 3

oMy Il e LSl =Y

g g o ) Leslon)] 9% Vg iy 250 3 pall Agal alall 551511 e 38l O]
Sl (3 Sud ol ) sem ean ol s Sgd (3 ealed Sl Ssly algal) 0 308
AL e Leandly ) ol (il (il W, LS 8adl 318 slaze (5,2 Y) Lgiang 2alad)
JSLadl ol wils s sl agr o ol vranty g 0 DLW end 3 Bipre K2y 1
A SSSYI e 0S5 O Cd gl Sllly dad) Bgtis plaza] Lo lsll pmall 2ol
Jb pomp cdeld) Jodl e gl Ul Slegbadd Olpn (3 o 5515M clgw 0515l I OF (5,5 &)
@l V1 (ol (3 IS o pal) aiid) )0l Beh sboll sLadyl (3l (3 asls s
Gotl AN gruly 15U wlsab o o U Clll (3 LISYI s don) o Ly Laseal oy
Olsl) 8olar Yy Balasy) o)lsll alseio) symy Bslasy) dnldl 3 claxl ooy gl 550

SLEY) 018 Wy S bl Lo 3l] 4 IOt e Jatldl) s e sliadl) by (Lol

172 2020 3 14 (o389 S Spo gl Bolall D150t sl ¢ L sz !




el Jaged (B oyang (sl & fyged) L S Jadll
$)lgel!

‘;)jf@ L}j.u‘ éjw\ guv-t L Lflgj‘ g_,_l.u‘ O Sﬁjm J.‘;C“L;)w.wyb ijL;\ w 6\_*.“

csobas] LSS g ) &3 ol g il NS mis

el Jgd dgd) lidly Bgdiall e 1S3 21 Joldt 5T 00 (il L ks LS,
Sl Ly 3 S ke e gl o)l 53l plal) GLEYI e ) Gad 5l ol
Bl yeots SIS LY bl el ey san L 2oley  olaz Y1 el 5 ol
e BLEY! 3 s pie b o ) s Y e L5 ey i SIS 055 bl
gl a gl 2l Jold e LS gl ads Lyn olyoil) placly oeally o ladl
plaall (S gl SV (3 jleia YU ob Aleedly olsol] Lonng pladl plladll (3 alsli) 2 Y
s Ll ol

Dol 8345 (3 Jen LeT 0L gl aalall 3jfed) B5L3)1 Cud gl olaldl ez Lo L
poy 3345 8 Siab (b AL Sl Y1 e O1BYly el SMgnad psaes g Rl caillal)
Il Coumnaly gl aldl e g el s Il 8305 2asSul) Balal) ledh
el e s

Q) el 2atd e g luled) ods i g Jgll a duotall B3 L) Ol 23
Ll BUjle sme 2eif 5V ads cosllanal s Jodd) oda plY) Wl 3 o
:e\.d\ oo Y =Lt

G ol ) Ly aigpulls e ol sl b gl oo e 30 dalall og ) s
SN BUE il T e a alima] g b
) e sl Lo & gl e Bile sm bl 23l OF sl LiSs saladl o ) Ly s
e il o s e Slange of las of 5151 il cVga 05K dBy gyl of DU s 3

Lo )l Zgndl Wgdl) s o Lgiliman) Slan (3 ol Aad iy 2o Akl Waull dgas Of

2211 o (085 G oyl (2 o |




el Jaged (B oyang (sl & fyged) L S Jadll
$)lgel!

& Leinsd 25 Y igpial) OF o gy alal) (o3 c JB1 s & gl (S s

Wl oA oS )l U] gl OF LS o 3l oS ilsh Lgse wby Vg s 350
S ot ) sl (01 Sy A ol e Yl el i T e s 50
g7 L gal) ) Lol ) ol SY) jomis w8 gl g gl Y (2 ) m s 3
I Al jaasdl 3505 324 Y 3 IS (U JW w8 Y ada o of (g )

i DU sk (G jaann L (b o BB pg 3 e

e @ W el e gzt Bpas Balall (20 2 o ¥ el 2 ) ssmlll e

Lelort opo iy ) 22 dahs ) Bl sy Uy co VLR BT (3 Bagale o Y T Los™ oy o

R O, e I WY L O SR P W

298 gl

Aol 2y Al 2y a4 S el Al a1

& msine 5l b olesl e sl Lede fad gl og 3l s i g ) -1-1
IS At oA e gl 1 Gl gl ety (ol el ek LeaJUT
SV (o gl B OF LS lgenls gl 2l 2 80 byt wog Lh e 13)
s o 3 Ll Lagadt Ll Lol 2lSY1 e Ll (e 55 ST Ll
idans dueloinr|y ialas] Ll ¢l ] do st il o ) ) gl Lnls (5 1 i
@ LY 3 ) sl ey Bl olall 3T Sl Ades A2
e S i)

& Tage Al Sla ol olsesl e Aol Lede Lol 3l o0 3l iyl o9 80 -2 1
SUAS 2bgll ol LUS pdeg gVl ughy oo Lemmr i dgl) L) Ly ()L
oo LS joadl e Lgnleny Lo o) of Wajpms didoid clpmn Amal) dleall B> 1

Jgye )l oleadds CLJ\ sl Wb




el Jaged (B oyang (sl & fyged) L S Jadll
$)lgel!
Ayl Y 2 dlly syl 2o il A2 iOS Y i AU e -2

Vgl oy dlly sl oe o el AU ey -3

— https://elearn. univisw LJuJ) & ol !




el Jaged (B oyang (sl & fyged) L S Jadll
$)lgel!

rdoM>

dpd omall Wlos OTUST Il e 1ok 3 095 sl 1 Jisad)l ¢ s5n (3 Wil dn
SO o dssagt 1] Jyod (saleas] g s Bale gb aSultan 300us alny Sadns
o el ey 1S WS ool JB U] ) ol s o gL il Bl
WSl am et T B e Jall L)) JB1 ) oLy Tl (3 Raadl ol
3915 o o Of el i (sl e o2dly Cmall 1 =5 s ) 3)lsk Bsgaz (b (3 Aol
g g sy anll ASaa e g ) Sl M Sl e Y e gl L) sl
P el e YU dnedly QU aasd) OLeg 23l clel Gl M e josdll sLaBY)
P A o3l sl LS () Sl e adunly ogSH) pladll Bien awgiy ol 3lge
J3Yly Shlata Yl e 5345 0 Ve ) gz Yl 835 e WL (K glly aBL1 cLeY)
Bl e pseial Slistme (Slr U Sz Y1 845 Ll )l alel 2l 0555 ssall s 39
A B9 O s sl ) M 06K s ) ol 3 JUH 8 b e U pladl) Canss )
Al ) 8] el 3 U jled s ol L1 et 2,80 flie Jead Lo 3,56 0S5
Sl Caad aor ) Lol 39y Lilegie Olae (3 jane) jsads (61 dgor ag Leb 23
OVly Joudl n 387 e 1 ) (39 ¢ )bl 28Y1 o Lo sty 1 clll) Y
JS7 el Loy (sl 18 fosadly ol oy e (slly i) oY el mnaidll 5>
s dal) bl O on olasst)

Awld) 50k IVl ield i Jo andid) Jadl (3 calasy) e S WSy Loy
Lal] cobwbd) oda e Ll Joudl cild w3 s (3 ad (Blolas) 3La| (3 dpdid)

U el (3 el Lend anls Jgla gl

=



redu el
75 Joped) (b 2 BUE Auledt e
Al sl



Sl o fageddt Jb 2 Ludd) dled! i EIWY il
Al

Pkl
41T OF Lo clagng 8508 5o V1 iadl (3 J L1 ety ) &slaBly Aol SNl 0]

sbsll sLasyl gy &) SUEG (g Sl o cd Sy s Joo o baib ati day
Slyw V1 sl 5y ahgall iy ooV W gy ) it L) oSy clailsn (3 o sl
EAPRYRCHE P
s 3 ak sl & e 2008 ai Ta g O Slelidl Al jlmis] din S Cugd Aib
B sk da 2ol 2l Ll bl (698 o (Y1 B Ledots 0 0-11.7
Bty diw Ogaaé 3 ,¥95 53.60 U V93 99.48 b Lepd) aw Ly Laz) 01 2014
Bppead ooty (A by il 28 Lo UL smll) 8 dsg BIU pLog¥) sbaj) s
D o ALY 85 Ml el ws” L)
Wl Al G el Jb 3 B Bl o adll s St o
Wl cnellan (3 A aomgn ) sodidl it ipedl o 550 oY1 (s & opolis o

ol 3 Ll sl A (3 i) b ised) Rl oo gl U1 ol




Sl o fageddt Jb 2 Ludd) dled! i EIWY il
Al

P gl @l G 8 gt 19 Emenad!

gl oS ) gl Sl GolE (3 Ll 1ygs dygg Vg SGaV1 3LEY) py o) L)
ey c”@ﬁ e Al ods D A Lgng ALl g3 e 8 i 3y o Lgoe
A8hlas) dnb O] e L)

S b Jygad) 2 ocised) Jol oyl yamy 1 JgY) Claad)

—2007 2w gl a ) anjl IS aedill Jollh Lgzile &) (ealiay) 35S Al Judy
& Rl B Sluled) A4 pae [l (3 s a1 adlal 20> Il guded Ll 2008
SO OF s wuidl awladd agad) wlesVl e 3l g&\ ) Bl i e (LgxDe
2008 (gylaadt o) sl am Lo s venly (Jo Jol U Lzngy 2001 s Leides (3 L)
e B By gysd) adlaie ps bdgid 3 cpaddh Al ey 39,081 SLEYH U
b istas)
duouiadl LY Ay s 1Yo

Olad" Ta g 3 el Jof oo0) 018y 51331y Bl o 2l ) () anll a ) il ey
Qs e 2id ) dhad) blaY) eladl 2l ) ool b 2008 ez 15 3330,
izl O @ BB 5 Bk Al ¢l Y0 1
it (oS ) aaleed SV el s 1 QT JgY1 oS el ol -1
Ssd) L 2l g oy g o i)l Gad OLaztY) Ly b Jogndy (2181 RIS
F o 2008 535 25 (3 bl Vs e bla Y dhaedl) el el 15y ole [ W

ua.,.ai

—OblI b b B Al 313y Eude DpkulS WS el Al i s8], ) s sllan |
T sadl AT (ool ik am dgdd) dmalsr cipslias] (55 A2 S,V Buounad! S g SULY e ISy o
105 2016 yuss




Sl o fageddt Jb 2 Ludd) dled! i EIWY il
A
"Il sty B Gnie r 35Le DLl 29 GSE ol <80 Vg5 UL 100 @
MBS )Gl 2w gl AW 31V sl 2 Ve L 500 e
el dmgaal) Bgudd udl wmlll o) 3 2009 )L 18 3

UVl ad) wltae e,V UL 300 @
432 V55 750 U MBS (gl a )ty @ geall 2JUI GlsW) wlpiins 5315 @
islol Va3 ,Lke 100 ) GSE wlaiw ljin osL; @
Vs 53U Ty (3 (3l sodl bl Alolsl 2 1Q2 oS el ol -2
et o8 2010 judss 8 Pl Y1 Ll Sl e Al D010 O)le L ) e
7o) Hgd el Migs Sy il e Lif ol e B ol 6)2d Ngs e 600
IV bl @ sl LS Ol By Lol e Vot 3Lyl (3 dsedl o ] S

Sl it Dus il i blaY1 dhasdl el )8 2011 s s 3y
elrdy oV ead L) Ol o b e U3 TWISE sl JM o V) 2hsbs S04l
Wbl gl gl Ol o Vg5 ke 400 el oG o (Y1 alsb 2 Sl
e m s fg (g DU e Lgilimnnl iy o) dpd) lbin my dis 09300 ) 2w 0
3l IS i Sl e L) Ngs Ll 267 ag ol I e 2012 5 bl
D9 padaw (ny 0died
Goeld 1)l mll) el (2012 sz 13 3:Q3 (oS3 i) EJWI e 1 -3
@i 2L B iall 3 W BV sl s Vs JLbe 40 il o a e il
M3y 2012 jeoys ol 2y Sl el2d Lgs Yoo L 45 ae? ¢ LS MBS
Sho¥l ehad aasdl UL aif ¢ 2014 sl e il 3y Wlad) Jos 2id s
B e ey ¢ ol 2014 8T 29 ale () i) s jazaly Ves S 5 o 2 )W

ekl e Ol e day oS ) Al




Sl o fageddt Jb 2 Ludd) dled! i EIWY il
Al

o 30 2008l 2 anY el 1 S slas¥l e oSO el Bl 3oy U
G @3baBYl bladl joats ) Y1 Jod) olsbas] (] e dis] gly Syl slasyl b

Jiors i) LS V93 055 14,42 545 2009 e 3 H02.8 © (oolagy) gl 2 i
¢ 2007 2 9%04.9 0L aw 909.3 51 2009 2w 8 2l 2551 U] Logy Ul
(@3laBY) gadl alsy JSU L) Y ams Y0-0.4 b wseiad Joas o o
Dl el ) ) ol il slasy) 1) Blels e i) gl )l o) asif 0]
I Bl i JoV U @ Gl ol OO0 (3 oS ) il by
sl jidy ves abigd Sy QLI malpdl Lol DIBY1 e (650 AW olannsll SLaSL
S slasyl Sld) e a4l UT Lad 017y canpdU) gl oo SN e AL
iy D025 O gl Jues wisyl o JoV) me bl 1l ey (o3l oY) d G
sl e 901,65 909.6 U] buis)| ezl Joang Dladl Jums OF o 3 Vp> 045 14.96
L Lol o bl ) I3 n SV slasYl e il s JUT LS lass
Sl il aads LT LIS IV -0 $U3y "Jeffrey Fuhrer and Giovanni. P Olive"
sl ALl STy tiaine sz il 3 PIBy e ald) s s (5550
e Panel VAR 358 e 1slazel ((lpgsms dised) LU ¢yt 2alate oy o )
Ul sl A o g
Sz gl Y s Glawlly Y (8 B85ay 38 Slelis)] ) ool Rdid) p il 2uld -1
D e U dm Bl dl ) sem & sl B dey a8l us )
Sl Lo Ll o Olasl @3 gy PIB e gl 8 auad) anlldl 56 o) -2
05 15.52 ) ) el 1l (3 aslis) PIB Loly caahldl Jos 16173 5l oL

chogy Y032 iy el Jiws as)) o 309 ) j2dd) Wl Jues OF LST (Yo




Sl o fageddt Jb 2 Ludd) dled! i EIWY il
A
=Ux U W I e (Ferrero Andrea,Vasco Cueria” bs 5l il 2ul)

td) ey S Ul el oV e gl oS
Aty el 093 adid a3l PIB n Aol 58y %00.4 2y PIB (3 asib 5505 @
%0.25

%0.5 ey N SVSUNURERNE RER

eal Ve 39l (3 sl Ve gLy 2014 2 (lagyl oY d ey
L oS ) el B8 e ol Y el e el ) Va5l (il
SUW &y G

dw W aeGd) i) olael EU3, L;A_Q\ ) Bl w3] Sy Jol OLLN Sl yomy
Lo (g 350 L 25Dzl skl jland coaid)y (olasyl bladl s & 1991
A3 e 2id 1) S il 155 Lo galasl o) (Stn & HLaSS] g
el By 2001 e (39 o b1 il gU L adeadl OF 56 (1999 le Jolst Jial
il ot L2V U Jlazm) J) BL2] (Bpall Sl Cinoy aSDgaaY) ahd) el 2li2)
U lghad) e L;,&Js e Baln BILY UL (S Sl b Al L gl oS5 2ol
.2001-2004) wisw aa)l IS 2 05d5 35 U p 055 5 pr ) QL 1) @
2010 5T 3 J=Y alsh JeoV) o cp 05 D Jslay Lo 6l i
2011 il (3 2 055 50 ) 2 055 40 (e il 294l 3,
2011 s 055 35 Ul 055 5 o SVl sl JsoV1 6,8 2ed s @
29 1.5 1 sLasY) o o 2013 2y 0405 80 s

3452342 5 6,53 G g ciae sorle (s sl 5t |

Rlyd = il @ Aell Bjigelt prs dmdles @ Skl b lised) Hedlas et Sy chms 55
O4:aldt it ol ol pid s meld) SU (Jleslly JWt slasd) doe 20192014 dllos
218-217 5 2020 J 51 01508




Sl o fageddt Jb 2 Ludd) dled! i EIWY il
Al
‘;fj)jé)’\ Soull &y WU

sl (o ¢ gV SLEY) 3 (oS ) ey 4] il 1 (3 3 as s
Bl JUT 0 Uerls sV (S il ol Lmam e ST 5T el s e Bl
(¥ olasYl o oS e

2] e 2014 208 (3 a)s W) SLEY) Jgs Bugs o)) aalil) 2slasl plogd dms
I w3 %002y eslasy) gl & blsy (2014 s @ %0-0.2) ozt oV
oY d2 et (2014 (3 9010.8) 2wls (51 U] Badl ©¥aes slis)ly 2014 2 s
e e dddes & g 2015 il 22 (3 oS gl il o 399031 S U el
Sl bl i) eldy gV (S el w6 :2016 L — 2015 L -1
e gyl slebe 60 a9 ailass
L BLEYL Bl ldl sz 9,631 (S0 el w6 :2017 e — 2016 a0 -2
s gyl Lk 20 At 0 oSl ol
60 ) azld 1) Jsol) et jaasld 3N 2pid ¢ i als s J) 2017 4,30 -3
A o () (2id e gaps¥1 S Sl T 2017 5108116 Gy e g0 L
ed gl Lk 30
et e R ) gyl Sk 15 W)z & ol ez 36 1) 2018 sl 0 oy -4

335 2o AW G (3 ae 39)Y) (S Sl bigray o) AW o) U
o 3L 055 Lo UL i 06396 U] it e bl gl oY) bl bsall 2aisns
D080 ey sliasY) Joll e S
Soli) 8 Jagedll (B izt &y g1 ol

Slbgaall slazaly ¢ oyl Lgad) a0 ahadl Blagdl jLes 2l 50l s (b (3

iesezt o253 « TASK FORCE » ad 0 oslasl ekl jam o6 caldl JW Je




Sl o fageddt Jb 2 Ludd) dled! i EIWY il
Al

iy 1 pLogV Jsm Lely @l 3 Letegr (oSS gl Uy i) JLet (3 o=V e

LisE" Olge o2 2017 J30 (3 e85 oad o "D G s ST 531 50 5D
U Gl Sl a8 i) e Lugadl ) somell) 89,0 S Jslog lids :"sLasyl
W b sy (U
G 8 Jigod) g3 |3 1l BaLaBY) Lasogh sl

2% o) (e JUY AL JIEL e 13 e S 8 e gl Rslayl dnsll O
Gyl (5tTy Bl Lalss flosr] oo 320 (glad)
s Wlsal ol IS a o )l dleall Llas) OF G oy ) dac ) Eom 0
Sy Byl ey Sl a5 2014 2 gl ol Jis Lgyt5 coalis oy 2
wlslo wdis) sy 2017 il 1,85 2014 Gl o 56 cube Junpdd Vo5 58 s
e 271 4 #2015 2 N WL 32.7 (1) 2014 2 Nas ke 60.3 - oy 2
L 2017 ad 1oV jeal ane JM Vo JLke 18.7 590 ) suz J3d 2016 2 (Yoo
s i 3l L Bpiio D31l U esmlll ] @A Bl lse o U S
g e olbgriall woalsy) ol G diey 2015 2 (Va5 04le 300 ) wlegsad) 015
el V53 50 3500 e gl 3l Ll el OF o @ igedl U] Ly 2
La1sl ) eliny ols W oLl Gyl wuslay ai U Ll i 1l daco gl S o
il Ll e LT Ves JLL 105.8 il &l Gl clblam| arls ] 83L] ko)
o 2014 ole alad) oAl x %060 o 2017 Ol 3 jlus jLke 1100 ey g alas
Bgel) (ST jomall ddass iy JalS i) 8 )05l s Ggao laly) OF ST GGl i
2016-2014 o s LWL 8800 o w5 Ul

(eI N33 70 s o diazny 2017 2 31l sl adard wolllaze OF e 8

W lel Y1 3] ) clallt Gl ) e dgarlgells




Sl o fageddt Jb 2 Ludd) dled! i EIWY il
Al

bl Sl Y e %010 (3 cdat G s sl e 2paSl S Sliend e Jsnad) -1
2017 2 e 2805 2016 2 Jlus ke 276 sjais b ayzh e Uy e
i HLle 91952016 2w UL 610 © ju5 L (S el G b e Tupl) #U)T wis -2
2017
s 5lke 560wl (eslasyl sl bgll 2 A Je wle -3
(A Sk 105 Jolis aeasdl gsY) Sl ol ) (25 e Jsead) -4
£ el e 05 Olezg sLasyl Logf (3 28l e S0l oS (g A g
@9 Y08 4L Y012 ) cdis] gbo e 3 0T o (i oY) bl Y B 20
360 s 2016 2 12 F e D04 590 U W1 8l il ¢ 2017 abmr o0
12017 e Ll 3475 s ke
gl B 1 Bl ST e ) (s Gl L oW s of LS
9019 W17 o wlall adll Je 24080 &)
DLy sl a Bliall Ol o ps) o3
Al olslgdly sbl e e )
2 Ay Shldly Sy 32 el and oo 1y Y1 (2
80l jland a3,
a5 g )
i) e Oaeg Bzasnd) el Lt s 1000

DN N N N N R

Tt onll) sl 11-03 3y N gazolt Sl £ g piead A1 i domdl 28 o0 B3950e Sldamag 281 |

2017 oz ( byt pasd) aloneld Bstpedl
~http://www.apn.dz/ar/images/interventions—depetues/intervention—
ministre finances. Regardé :15/03/2022.




Sl o fageddt Jb 2 Ludd) dled! i EIWY il
At
1.abw\j CHERANCE, PN N NENCR Wi v
\);,J\ 8 Gdaad) (sl di) o8 Lygedd psghs U

e i omg (J1/03 0 w51,5G0 i 3 uas oy btz 10/17 050 (1
Gdgal) g WS s Jgm3 e slinl IR Sl a1 b b Wil e ol e 45 s
) ads Wapas ) AW el gl e ik el (Ol D dudy Sl S
13 Loyab amy e 2Ll T s
A Lef ol las] i —
L asanll ) s -
ez s}ﬁ}j‘ &9zl J’)‘ -

OF oy &y asilidly 2Lyl ISA Sl-SaY) sy Jds ailk V) ods dis

D 2Bl oSl 39 ST Bl B (3 2
Al iy Obly -
olegpdl) Ol Ojls -

sl S M Sl AW Slasdh e sz Y1 LeSis gl OB asll ods M
Ao 3loe Jead o eSlope () cobidlidly o9 3 (3 alzedd) dpu i) g bl ) Loyl
53 0959 S AL Bl Lax)

i) o O Sl el OSGL O (o dlly aidl 06 e 46 55U v lud
Ja] e 010 jolon OF 055 oy 240 50d Gy e e Ll Lo U = oL 1l
Coie oyl faadl ae oSN adeidl ALd) Ol pus o ol andd sl asladl ls) )

Ladl s e L Ayl

S slasyl ol Al A (Sl Il o gl @ GBS Jysedl kb, flo |
18up 2020 CJJT LL:JU.T ‘L}J’d\ %Jabig,\ﬂ




Sl g2 fuged! B B Ludd) dulod! gz EIWN fuadl)
At

Gomd) (3 V) Lain 8,80 bl Sl 1,5 (S Sl e g O il S LS
o Lael i 5l LASGLE OV Ll (W) ol glly ag)lond) Sy &6 b e o (sl

AV Baud) e (T ansd

Slasls a3t ale AW G 3 V) S Y A d O le & 3yLay) g,

Sl 0L (6= V1 st JeoVU G556 aais b La bold | 15 3350 13 Jgnl Byl oliiw O
Ak ) BLo) dgzes e ) ek Wity ale sgb OV Ll (Ot s Gy izl (S
iyl i s g gy Crame 8 oY) s O] oy @l 0dn JUn
S e Juged) JI cgoll Sl bl WG

Ll el Lener 3lasy oS el Rl ) 208K e5d U sl DLl sue lia
R
B ccait] S sV Oyl IVt 1,87 e85 Lol el cie 1 laddl jlanl plisu). 1
N 109 © wpus e > 2013 2 Bl il cil Ldn el Y55 50 s>
Al ol jas ool olig 21 plad OF 0587 ¢ ot L) (o5 L ¢ fonsdld
G (A Slpslall OlslpY bl sl Gl elas Lag yalaall ¢ o ads 2
) ol aslifls (had) jlewY dwlad) s A1 slasyl fas W 097 i 4b o2l
dw e 2859.25 ) s Ll 2741.76 © 2015 e a1l dll )l sl (3 5|
LY e ssa b (3 2016
oo Al il Jafled o dally sl 0N e sl 1Y) e e 13l bt JSTL3
2010 2w @ @p3 gy o=V Ozl olblax] (S5 L1 els (o3l L claid) bl o))

IR CL@.,)L, L;T Yes Ll 11.9 gb; 2000 aw cal e an Yes Ll 162.61o

rolan wolat] ST AUz (Bbly adlg— Sy il 8 Juged! (gl B Wi ke Res) o cils Bl !
O?)up 2018 (1504 cjf\J':U f\a.':.ww (b o NWES W AP




Sl o fageddt Jb 2 Ludd) dled! i EIWY il
Al

194.29 iy i) Janl slis)) an aslis)l oY1 OB pall blas| Lolyy (0 1266.51
oylasl (3l wlblas] ST ) wol 5V adeadl aenall OF 16 2013 2 (Voo Lk
Y045 1wy 12017 2 3 Nps Ll 97.61 ] 242 & apuad) alSU) Julie (o]
2013 2 m)Gs

Y e Y066.55 s o sl 3jlse al adyi ) BLA) A i) e Bhais 4
) Bl e W UL 38 Lot el L] e L (2014-2000) 341 I3 sl
i s Hlke 2128.8 ol bas s JLke 3103.7 41 2015 e ais)| e 2d5all
eyl ke 12347, jLus L 22859 1) 2017452016 ziw 2 d 2013
12019 U s ) Al Bgasdl s Lall a el ety Sl i)

J1 2009 2 %8.2 o sl Josladl Ul ) st 1l ol i) 13 zaladl cpldt fages .5
2018 2. %037 ) ¢ %22.9

A Sl gy JOBO n ST aslagh L) (29,80 A oS e 1 8gl) D) pd45 .6
POV CSTR P

) gl 522 VU aiid) dwlnd) s da L) T B dyged) el alesl 7

350-349 o 0,53 Grs mpr pe dnle ((Sb iy s |




Sl o fageddt Jb 2 Ludd) dled! i EIWY il
Al
Juptil < A 18 osesdl Aol -l ;@w RIC SN

Jols= e Lol y] daad Eo s walas) jlashy i S Waall 5)lgs dyngast | s

Sl ol el die axYUs akld) Laad) jlewl collad) 56kl s awlad Lus el 3L

SILYU Bl e adais fam Lo LLE V) a cdye Aol olsly) 0l 2008-2007
B i) 8 sed) o A Sl SUL e UL (3 Sl Ll cdais 2L
Al 1l e basl) G Al s 2017
Bl il poad) jme Ao Al b Juged! Al 495 oY1 Cllaoll

Jles S —1288 4l a4l aJW aY1 s laslas (g3 gilll el g i
Lorge ikl Aoy OLS 0T um PIB 0 011,70 jus soem o 2008 2 555>
e Ol o & a5 o) 5 3 sy 35l s iy (g8 s ke 579.20
J3a2 semall ) Ladl jleud 8348

2017 &l 3 V93 52 590> e arad Ibas Ladl jul cozid) 2014 s 3
ST oLl s 315 laludl Stomg IS (lsh) Jaosdl Aes (3 o M) ) om (sl
kot a5 ) 8L2) 20071 dos Wznoy ) dgacsl) L2y Ligodl U] Lzrly (3515M) ol
il Waedl o S8 o (sl (il b fgad) Blew 55 2017 ol @3 )88 cadasd)
DBl Lgel
Sl Slsal gl s 1Yl

Jrst Balely (Glsl) somall i (i 18 Lisedl Bl (e o)) A1 OLST AR

45 U ade comi e 3y caslisl) sboll Gotioy i duwss 22 VU G gand) bl

! https://www . asip.cerist.dz/en/downArticle/240/9/2/59852 .. wiilaxyt dsi o
regardé :04/03/2022

1560 ¢« (Jshrg Sl flpdt B Lol Bilgall e ety OUS duly

)




Sl o fageddt Jb 2 Ludd) dled! i EIWY il
Al

ol of andge o oas U S el s 10/17 Jusll o, ally wadl 056 e 3, S

e Js> 4y a2y "point de situation sur le financement non convertionnel”

.@,;ajl\

PJQJouwawuguuugyLSngqﬁunQumyyp&opcapﬂqLLés

et QU Jgdd) aiy LS el s aalall olaidl delia (6ol i (png somal) LY

2019 a8 e ) 2014 aJgmdl an) dus aslall wolsl,Y

2019 dg e J1 2014 59zt de¥ dos deladt 1311 yghas 1 (1-3)J gl

2019
6586500

2518488
4068012

2836414
195702
23
1035873

2018
6313959

2349694
3964265

2648500
176266
45
1139454

2017
6047885

2126987
3920898

2630003
270830
35
1020030

2016
5011581

1682550
3329031

2482208
177221
33
669569

2015
4552542

1722940
2829602

2354648
247481
61
227412

2014
3927748

1577730
2350018

2091456
75984
122
182456

Sl padly
3l
dalall 1) )
gl Ayl
Db dls sl )
By el
Ll Oy
&gy olglt
Bl o dle il

i) O3 )

http:/[www.mf.gov.dz :x5ll s 835l llans 58 1 bl

[:%?T



Sl o fageddt Jb 2 Ludd) dled! i EIWY il

At

QU Jgddt IS md saml V1 Bl (3 OF WL it o oy SslpY1 o6 OF gkl e oSl

2019

4.32
7.18
2.62

| Q\;\JQU L“gj:‘,‘..J\ jyu.U

2019 & J1 2015 deo sty (ggmd il (23 J g

2018

4.40
10.47
111

2017

20.68
26.41
17.78

2016

10.08
-2.34
17.65

2015 Lgiad) el
15.91 dolad) tal Y
9.20 2\,}5,’:.3\ Qe
2041 & dale O3 )
Q@jj’ad\

(1=3) o8y dguond) Sdarall Uiy el 214s] e yohaad

5 ror S s Wb 3pS iyy Sl e Bl DB s el OF LS
o ST 201752018y 905 & 2015 2 ol 2l 2016 2d wlsly)

N33 35 e ST UL Lt jlanl elinY w)y 2017 iy (3 gl B sl e 3 %015

dydd) 0)9ls iy L“g.U\j 2016 b 3 JY}.B 393 Z\.Qli? < jﬁj.ﬁ 42 J C,-L@j Loy

a3 V) Al Sl ey Wl il s 90-2.34 2ol Bl ol ¢ xSl

oWl OVeady 20175 2015 a3 o Bl a5 OF Ly %016 O Lagé

bl oY S ST W 0wk

GASIY dalad) 181 g y1 I Sl IS Emnd 1(3-3) Jound!

2019 2018 2017 2016 2015 2014 Lold) 131 ) po i
100 100 100 100 100 100 Lalall N3y

38.24 37.21 35.17 3357 | 37.85 | 40.17 A g ) Lyl

61.76 62.79 64.83 66.43 | 62.15 | 5983 Sy el gyl dale sy

(1-3) o8y Jgiod) Slanall ity il his) 0 2 yokecad




Sl o fageddt Jb 2 Ludd) dled! i EIWY il

At

By el gyl S Y s (43 gl

2019 2018 2017 2016 | 2015 | 2014 Al ALY e i
100 100 100 100 100 100 | iyl gl aule ) i
69.72 66.81 67.08 | 7456 | 8321 | 89 il sl
4.81 4.45 6.91 532 | 875 | 3.23 Lloglly bl
0.0006 0.0011 0.0009 | 0.0010 | 0.0022 | 0.01 Blor 5 ke Sl
25.46 28.74 26.02 | 2011 | 8.04 | 7.76 itz Sl

(1-3) o3y Joondl Oldanall Uidy cdllal) 3145) o 2 yeleed)
ub Lo gttt i) dgad) e
Dor 3 e (ST LY @ Bl Sl plal sl 0F (1
Y Al LY (3 ds ST 5 Coenal @by 21 8 aSldl aaldl Sy ans (2
SV e bl cglima Y Sl folemy TVA Jre il (as o s3] sy Iiag
Al ol @ eyl Sy e %053 © 2014 & Las )8 1 a5 3 8 Bl
2019 e %43 w1
Jolsm 3 il e ] @l & 2017 2w o clan) 1342 gl Ladl jland 3350 (3
Aderdl aLd
L) 2 sl Ry debar sa Lalle delias OF e3lis ple aomgy ALET S (s als OF (4
Sl o8y Y R o oeadiy gpall bl s Gl WSy ol LS 2 Y R
colaldl asT g d )
ol W 279 3k 30 0 ST O dma)) oMl Jilis A o)l e mix (D
(Sl din el 5 200 3 adaid) Syalo 33y« 20195 2014 2 oy L) e 63y
22019 s Jony 3ake 26.6 ) j2ined 2016 Jony 05e 30.4 o5 om

! https://www bank-of-algeria.dz regardé :03/02/2022
? http://www.ons.dz regardé :04/02/2022




Sl o fageddt Jb 2 Ludd) dled! i EIWY il

At

Lol cdgdd L I e e Se LS el colaadl) dndly Ll

2019-2014 . islall SRS 155 2(5—3) ol

) edly
2019 2018 2017 2016 2015 2014
A
7725477 7899061 7282630 7297494 7656331 6995769 L) colaad
489125 4670279 4677182 4585564 4617009 4494327 e} COBL
2846352 3228782 2605448 2711930 3039322 2501442 el
-1138977 | -1585102 | -1234745 | -2285913 | -3103789 | -3068021 | izl Aoy
U )
48763 -7596 34801 58543 60670 -27723
3y g0dl o
Slhes sy
-1090214 | -1592698 | -1199944 | -2227370 | -3043119 3095744 "
ERIFWN ]
Lypd) O
-863186 -517436 -390339 -116365 -129221 -90250 W
dolall
Aoy Lo
-1953400 | -2110134 | -1590283 | -2343735 | -3172340 | -3185994 ,,d
Lyl

(1-3) o3 Joondl gdged ildt gz o) i
2019 = 2015y dolall i) gt il (63 Jautonl

2019 2018 2017 2016 2015 L g00d) Ll

-2.20 8.46 -0.20 -4.69 944 dalall C\dad!

4.47 -0.15 2.00 -0.68 2.73 ) LS
-11.84 23.92 -3.93 -10.77 21.50

) il

-28.14 28.37 -45.98 -26.35 1.17 el Aty

((5=3) ¢By gl Slane 389 el S1ds) o aaad)

Aol ad) ) ezaly andl i 3 %0-4.69 jlas 2016 a dis aeldl Slasdl cnsl

@ sz gl ] sem S Wgl) Lgamg) & 23 LSSY) Lwlidly 3y geid el 5
Ggoidl ol bgasll sbgll sLaBYl (3 Lo ¢ &)l Ageed) (s 1dag 908,46 2 2018




Sl o fageddt Jb 2 Ludd) dled! i EIWY il
Al

S 57 G JO Jpdly 024 fey 1) S 3 el Sl Al S L

Ll
ol x| JI GW) g5 S dmd 1(7T-3)Jgud!
2019 2018 2017 2016 2015 2014 ) BUEYI g0 A
100 100 100 100 100 100 Lol iyl
63.16 59.12 64 .22 62.84 60.30 62.24 o) O\
36.84 40.88 35.78 37.16 39.70 35.76 ) O

((5=3) oBy gl Slane 389 el S1ds) o aaad)
OF LS bl wlaadl 3 SV aadl 2 g b el lis 0L il LSe o
W A 04 U] K02 sgam e ST ) i slanas | Al Lgmas gl it aul
Sl e pdy et O e 202 Ll 8 ) sds Bl Sl oMW i
S o i (6T adanll oSy o AN Bl b By ARl Eed) b 3gd e
Vgl ) 1 sle Y 5" dleny a5 Lo 98y ) SliE s Jged) gl
b ) ol Yy dalad) Slaadl jebs Je Ll ke 35 Jaw I JISYs

B e a3 eadi OF W) ot IS e S5 LS jlll ol o saaz W
Y L)Y oy sy (050 o adle a il s il e 2017 3 2L 2015
Ak ) (3502 s ilell o) sle oo dithsb sl ] (ST D032 e sl )
AL Sl B3jln Balad) DIV 58w ls e ST W O gl laid) el pLiZ) 5 g
oo ks 5L 2185 )l b e gl OF 48y D08 e STL sl Gy )] ] 3L
Dl G Bl ks 3 gl Baedl SlanS” jlke 600 BLo| sy ot (5,45

Ay ) O W Claa) 093 Aelal! $1 jod) Aoy 1(8—3)Jgud!

2019 2018 2017 2016 2015 2014

)Lﬁ,ﬁ-\j\




Sl o fageddt Jb 2 Ludd) dled! i EIWY il
Al

A
Sl
6586500 6313959 6047885 5011581 4552542 3927748 "
dalall
7725477 7899061 7282630 7297494 7656331 6995769 o
dalat
)
-1138977 | -1585102 | -1234745 | -2285913 | -3103789 | -3068021 el
4! 5
PIB Ji K Gilsedl jomall s :(9=3)J gl
2019 2018 2017 2016 2015 2014 PIB . i
3224 30.87 32.04 28.61 27 .44 22.78 i jed 131 )
37.82 38.62 38.58 41.67 46.14 40.57 Lolal) olaad)
Loy Jor)
-9.56 -10.32 -8.42 -13.38 -19.12 -18.48 )
4 el

(8-3) o3y gt idams (385 cpdlall S1is] oo yeaal!

Jisf Sl ) ety 0872014 i din 1 3 il el w0 s s g

S s § i 2K OF e B8] LSS dalll SlslpY) aorls oo Bigodl sl
) el Sk o W @S liadl doam o SV ) 1 G el Sl e
S Gabsl b d] Blal Baall & SY) LA i) aly Uy sl U Al
A g
Bl ey Gl b Jigedl Lk
PR ST 93 08 2014w doe Wall Las & 2alSY U aald o)

el e ) Bl Al AWl ) sleYl L pldl BWY) e sLasy)

sLaBy) aisl 5 (slasyl olelbd) (il olsl aly G5 4] Caol sl 2y ezl




Sl o fageddt Jb 2 Ludd) dled! i EIWY il
At

db A ol S AW aoll o aey 20TT dis a2l Sl g 35S o alss (3 5b)
oo My olbgrall Guasd oyl Lo Baio e ol La s sed)
IL";L:J\ Jj-)\;.-\ epog Ls 2016

(S 5edl Al figed W 1(10-3)J st

St el
2019 2018 2017 2016 2015 2014
S
Aoy Jlox|
-1953400 | -2110134 | -1590283 | -2343735 | -3172340 | -3185994 ,-’J
oyt
1953400 2110134 1590283 2343735 3172340 3185994 Jugesd!
1547061 1301086 872871 232630 152546 18676 6(..4\ Jugesdt
Afl 1
566022 743858 82872 64584 136614 204084 A Jiged
S
oo lela:d)
0.00 131912 784459 1387938 2886506 2965672 Lo Bodis
é)\}d\
-1749 -2938 -2591 100755 -3326 -2438 domyl Ogd
-157934 -63784 -147328 557828 0.00 0.00 L5 Ogd

(8-3 55-3 5 1-3) o3, Jghll Gl wm M1 s AW 3155 2B (35 2 el
Lot Jﬁw O™ (sl (g3lshl mall ok (3 3)lel) oo Bgdis 95 LoD o by o
o bas JS ARl B g LU Jeadly 2017 aen Jolo 13 Lpedl ides 0 1SV

FENCE NIV AU
(S)lgedl Al fuged B sbas IS denlus dwd 1(11-3) il
2019 2018 2017 2016 2015 2014 | @ik e ool
100 100 100 100 100 100 L
79.20 61.66 54.89 9.93 4.81 0.59 S o
28.98 35.25 5.21 2.76 4.31 64T | S byt
0.00 6.25 49.33 59.22 9099 | o3 | T
SR

20.09 20.14 20.16 4.30 2010 | -0.08 s s




Sl o fageddt Jb 2 Ludd) dled! i EIWY il
Al

-8.09 -3.02 -9.26 23.80 0.00 0.00 il Ogs

(10-3) 3y Jguondt Slams 329 dllall 31us) (o 2 yoaiaol)

33l s B e el iy o ol add) wlalld) OF (W ey e Lo
s3)lse salin Gpanall e ST aa ) Syl el (2015 g %090 sy sl Jot
e 5578 aeiy Jxls 23 ] Ul semdll ] W5l T L2 2016 ple %80 o0 5L
Ll ey e 0903 61,5 33Lely Amganll Sl sl pglad Ll ks (3 (53l
Corm (il figadl (I oo (52 2GS saelid) 18 Lugad)l a0 daly U1 (S usadl
LS ple 0s2é 3 Y010 o)y L I i 2015 2 %04 55 & s 3o s 08
s e Bt aled) S Lol ead (B ) ol (3 Al ods )y s
2019 aw a e Jgo &l Sllabdl s Lodns 2019 28 10 %079 wres il i 515
dl ks Jlle 149746 o 20ad) ASY) oo as)] o cailislian o llabdl G5 (o
ol aoll g i asly ale 3 01T 8505 F 201852017 o LI 16636.7
Y04 o Y Bl Jaan 1) e ol G Bid Lralew 3 fien i) el
i @ V012 ) sus iy candl i e sle 3 %010 ) ¢ 2018 sl 3 %8 )
NS Juadi Vs e i %0375 (1) %03.50 e aisy] b ezl 85le] Jos LT 2019

D025 350> 3 7915 AV Sl oy Lo SN SV
Syl e alailoall el Y sdn 57 b ok 1os i il YY1 S
WM pmall 2iy s et (o oS3 Ll bl 2Lk (ool (il
Lia 5 2015 2 PIB 0 %08 Lis iy 018 Liaod wl5 & ol pll oo O V) ¢ JSU)
L 2019 2 %46.3 1) ¢ 12018 2w %37.4 U) Joad ple 052e 3 %20 ) 1Y)

Sldtins SHA QW ) 1 Al 55

! http://www.dgpp- f.gov.dz, regardé : 08/03/2022

2 https://www . tresor.economie.gouv.dz , regardé : 09/03/2022




Sl o fageddt Jb 2 Ludd) dled! i EIWY il
Al

& el (Gl o Jagedly (oS ol oy OMam Y1 argl G Cllaod)
LAt

Yo 11/03 48 o ,ally aid) 096 ko § 500 oo B0 1S O0s| 38 b e
il ol OF Ll (ol bl o alast 3IW 599 JoW) jadt UDst e e oS e nyg olpS™
sda OF o 2o 1) g AT 085 1. 3ay9¥) sLEYg Baodll SLYSI 13 e L les) o
oo Ui 25 Loy gt ol Sl iy W oW ¢ oS0 el il o2 Bl
(gl eal M) Ll pp LS (oS el 2l (g 231 UY)
ali! ‘\’.'ji :‘ij

8 o el bt Lok ddaey aadidl Joadl 3 el oSO el il L) 0]
Lad OB (alE il S0y 3 il plol L 10/17 056 e a5 U Wy s34 SL
f Lo e LSk aplis aoesl
Aol gmy Lyis sty (ol ool lane ool WS Lo e cdpladl dauddi-1
Olpis Slas) IV e 3 (ol B (3w oS aals OF S g dl) ol Lo S5 Sl
Al of e vl J) o8k 1] BLoYL el Ve e S OF eSs Raidl anldl 3
B> ¢ gl ) ey i Sl ool O Ogpiny ol Ol oy e oS gag iy
S gl ol S 6 Al Bl LYl A e S S ) Al
Slanwgs ddolos P o 21 adlan (3 SV L) bla Y1 sgemr D a8 1Ko
o) oy 1S ISCa0 rlg)y oY) 1 e g V) Bl bl e LS Lt 0187 (5,8
ST oo wlaall ST e bl Vs gy (i OF e 8T BT e Slasll ods o
D] i (30 SVl slasyl e 1S Jge dly 2S5V sl LYY 3 lall

O] ) ol aaadl 3 Tl s OF p e 18 e vl sl a Ladlas] dkesd LU,




Sl o fageddt Jb 2 Ludd) dled! i EIWY il
Al

e S s o e 1T o el SF Jedl S A 3 S a2)lal) sl 3 Ju
Aald) dgdl ga L

(lalel odn Golat e GUdl ] Ude 13] dawgd! Aaldly LY Jod Uil gdl-2
3 W) dozs (3 Jemtng sladYl 3 1S 565 Sl Wl oW [ oy BT de
Aol Balall SN el e 350 slaByl bsf ael 4d (gl U ey o SoaY) il
35 (T auadl awlud) Py el el ol dla OF SIS ala> gy cadaddl 5)sall
VL o) oV B frndly Lz Y 83b) gaid) 2,
&l Jln ne & & (oS el 3 Loy agd IVt o Loy tire) Sukey 83uoes Olulw—3
OV SV slasyl LuSs @) 5uSd LAl e e ) e (Q1,Q2,Q3
S wolpadl 2315 L ook SIS g ook 1o ) shad) Slles s L) bolasY)
O il Mo 7)) sl i S (3 LT cwlebud) Gaidly W Blaw Y Gleia] )39
il o o i s OF Jsill K6 adey 3l 281 5o s 1@l OF 18 cOlgin S
(Al sy ddes
O gl LG

@ Gl BB 1 Jged) Bnlmy (oS el Bl O A5L2ae ol 252y o6
Wl Y il 3 O] pUl Llag L sag (i) (3 858 Bl SUS) s OF V) ¢
tle w3 OB Y1 gl ool ] Sy
<ol @y o) (3 Y1 BTy Sl A€ IV n Ul Lin OB Y1 gl i) A1
oo Yoskasyl alY ool WS ped) e OF 0 Cm coluld) ol e 55 )
iblog) bonidy gd) odn Syt slor anld) O an el Sdan 3 b igedl 3 2k

Laslazely aalall sy IS IMt) Lo a0l slaty 1A Lty sailly lazzal) sised) 2 JU




Sl o fageddt Jb 2 Ludd) dled! i EIWY il
Al

o5 Y ede s O3]y bl Wlis sk e e ) 58 OUE apdy jdeas Je
Al Bl e ojpts S5 gl Sleghdll Ol e 2 Led g 8 Lol b

Ll s Gl Slblam] 5Ly ) UpaT LS oS el Bl Cugaas 1 Bugrand1-2
A @ Ul Al ssae A5 ) 535 L sy (ALY Sl 3 Lede SO 3 (Jadl
) sy in e ST 0T LS es2 T slisl gty gl dpll fisadl by g idaall e S0
A 3L} el e apde s gld) SV gl e 3 ok Lo My ) i ks
e im b Beudl pe 8 Y Lgedl e gl s OF LST))

st sl b8 oy S ) Blas a7y b OF G 1 RAE) dwlpud! 3y18) O3
Bler 25eil) sib] oLl Ula Lo gmg (BLBYI s 4] GsY! e oY) b1 lsl) S
iaall W ST uad) ol (3 Sl gl wlgal plasaa) ] BLa) (S el
B ol shadl Sles e ol ai A 3 Y1 bl Y1 Ve 2L
tkn @ sl SOy OF @ 2 LeSS] Bl Anled) Gl e gSA S B b

!ty b e Byl ) wilsdlly oliedl LT sl 2y psizn (aS

S aib ga el G GOLYI e Syl al e ) i1 oyl aBly-4
daznd oS ) Al BB Wil Uyal LaS™ o ¢ Slly Do gl ol ptldl e JS7 8 o)
dozad gl dadil) Joll 3 Bidl walad) daclal iy (ol Caslianl) Wby donls o5d s
G oSl Jom T ULl o AU it (ol Lol 58 o Loge S Ly e
Iz aorgze BT LS 3all Sled) s a5 suiall seadl 1S 0F (ol gl (sl 54
phona] L i glly A 3 Ll GlamaYl ) sl g ey Joal) Sl & L 3ley o)

ilard) 2m VU amsen ) fisedl 1a pp On alad iy cJlgeY) s WL bl il

236-231 o 855 Gos @y ey 52 |




Sl o fageddt Jb 2 Ludd) dled! i EIWY il
Al

BLo| (gpall pladl )bt ] ey Rdd> 3l Ruidl S 0B (DgraYly el Sk

WSS e Sy s s Y i (il LY e ldens s )
Al (B il b e HUT WG

5 ooy LByl L) 3 xS Gy B 8 ipedl Bl 5 O A3
Ol syl eyl Ol e il whblas] sus ] deled) sda cuoai A3y ( slezl
Osppedl Lol il Gaiis elpot o] i c§ gogbl s Joor (il (o) ol OS5 s 2
Cinidy sLaBYl b Alme w35 (3 Aol sda i W8 Ul ol QLA Vs S sl e
QU Ojlsdl ale] by i mlan ) Cid ) Blo) @all ay e il olbsraall
(2Ll

% dlee o el W G el opii g g o (55 LSl (S
BT 0B B L) slizaly (g1 slaBYl e dulod) ods Lol o agds slpd Vga
A e 33 3 oo ST bl 0F LS ea 4045 35 sgam (3 50 il xe fisad
Gekd e Sl 5 o d %010 1) ead) Jase gl cndlas 1 eVga L a8
Ayl 22 V) plog¥1 WSS oy ol pllly 1M el L) ) B3] Al

&Sl e i sl elld S o ol ) olblld) OF 44 dds 1y
JL 2017 & %05.6 oo wseiadl Jime (2] S (il pd bsadl) il &5 An 5aY)
o IS el el ) wLs) (2019 3 %02 6 %61.95 ) ¢ 2018 3 %4.3
oY LS e T a3l 0T Y2019 2 909.56 1) 2016 2. %613.38
oF Sz (pblseld B0 §ul axl5y AdAH) vzl Ve (3 L) e AU pLogY)
$9E ot PIB 0 %0-16 1o 25T 1) lsl) sl 859m 05 &) 2alad) W Jlgl a5
oo Y046 A I AW ) el i @ 2020 2 o e ¥9330 Q) i) e

> 8-\]7) Lﬁjb-;“ JJ.AS\ g u.ag.a.i day Lol L§)L;T‘ Olser oms L;AL;Jj c&é‘i\ L}L‘\}!‘ J:-.U\




Sl o fageddt Jb 2 Ludd) dled! i EIWY il
Al

sda o 3l 0 2019 2 %0-16.2 (g1 Olir 3 ) 1l J0-6.1 © sl

Al
) e il LB e da Gamengd) il el ana I el Llena] LS5 g

do- ciod) Jglod) tlayly

Lzl bsad) o psd) Ma L epmlll OF LS 804 e 2hidl Slakall oo 334 22 0
05l sl 11/03 30 ol 04 10 31 0 535 46 55U ) Ulas Lo 13 das o]
S wliaf @ el B b Ledlme] (Se @ Jsl 0B JUly oAl Al
Llus Ble) (K6 s o8y G Bl oldoly aille dsla] wlibe eas G ol
r LU ol ool aey Lo csal
6 hsed) Aule 3oby OB i) Jeal) aplldl )bt 3 L, LSS RaEd! dwldi-1
o Olpas ands & (3 359 WSy 62 Y1 il anlndl wlgsl el alasan) aslay (sudad)
il Al 1Y pless) o S 4 g 0 (2017 L0 3 (TQSK FORCE' a:4
alel e Y 1AL lgie Loss il 8 Jsedl 1 580e oldy adpged) adenll (3 ki)
e I e AW i gadl lgal) Jlts) et YLg Al ods (3 lad)
el o U e Aleb s ) 25 283V lulll ST 0T o AW Au1-2
AL Sl Al e Jom bl (S 3 L Wals LSS olasyl (3 0lsdl saley
i U] e B Olgie doe wmli 8 8Vl ads (o OB WM Lof 3 oy A ol
BA 5 W) Sl o8y ¢ gpiall il delaty gl jled
g 1 BgdlaBY) Cleladl) Cl>Ss)-3
Slgadly 20 Sl e b W)l jslas wal OF oo 1 I pladll plezayi-1-3
Bl sl Juzi ¥ BT 50wl e e gb Sl Wiz ) by ademS e
bl el it ) dalel >l plaill ony LS caSTadlly dmjllall caikly (S




Sl o fageddt Jb 2 Ludd) dled! i EIWY il
Al

W6 (3 ol Jae ) ad) she] e e Sl gy a3 k) sl -2-3

GV gl ) Bla) bt llas Jlu 1) s OF V) Casdd) b Godad o859 i)yl

U@ ) B Jo Lo S5 3
S da s b st el ey Sl (oladls oS gD (B 2 ohe)-3-3
Sl oo 223U Jolll o W) L2 (3 e LSS (3Ll - 3oY) Bhes pe) Sl
psSly bl pllad g ale S ¢ pllad oal OB (g
o eoobam] #Ool 5Y Bl Y1 Buelall pladl) 1is e csled) pllad B fadi Bale)-4-3
Sl ost sl olady 2T on gl @ pladll e e gle gl el e e O
) Al olelagl)
Ul pllady el plas fre cilogal) s Y oteladll ERHINIRCEL WA JLSa)-4
B sy Bl
shed pa Bl Joull) Jlaes ate gl S 5T OF o 1) B9 dly Slandll B5d1Se—5
o) e 3 s A sl ciler Sy oY) e S 5 il 2
Angill Ollaall o aal) deganl) Clac sl 00 s1a Solel

&l Logs Lals S g g e ool OB col-SlaYly Jold san e oSl
S Sl sda bty sLasYl ssell bl il 2l b e s (Sl e ek
i ooy Al (3 RIS Aslagyl SV Y1 il AT sa il el (JLeYI a8 iy b
Y BT ol (ilas Vs el O b e s dedil) Jolol) i) alalod) JUA s o (5,20
pall blam) (98 Al gl e S U

s g lly A g ) il pe Jiped) OF Joll LSS e b L s
i g Lamass amy oW Lish ity s (23 e Blee ( Sl Jusadl 0 3 s




Sl o fageddt Jb 2 Ludd) dled! i EIWY il
Al

sl s Loy U} Sy 21 Bl Il (DYl die s Bags o) 2kl oWl sas

JB & eVl (sladYl laal e ad S @l Y1 gl Lkl fsodl oo
i ol SE e ead Wl Bolis o Ul 05 Sgne gl B Slellad)) e
15) ol adle sl 8 odebiar aflaz=] OF V) (sl s Jisodd) Al alisizaly Wl sl
Lo aioes & U sldidl 8 figad) 038 My gl Blsu) SlE dreb ) Ui L

(el > oo Lo ST Y




Sl o fageddt Jb 2 Ludd) dled! i EIWY il
Al

I

& o=V A Gy deil Sl Gand ld o badll M 3 sl L Sl
M| (e W WDt pm gl ¢ oSN el By W B39 akl (sai i g Al
caditll Joll g5 &) el e Vly plndl sda il 4] Upal 13) b dols maled) p S
G 1S pemly O odn L @) AJUH) g o)l Sty T V) b Lo > S S
padly el oVaas 2Ly Wlsbas] & oV & (W] o Wl Blage 3 o
ol T (oS ndl) (o Lgmgs] @) ALl e oS Sl (3 ) Byl LS
2t b U adaad) Blell s g il il am OF o8 58T 506 ol
SSL e @ AW el 4] B (Bl e agas (A5 gl A dped
J= VL o b BT il i bgadl (of Lgmgs) &) 2wl OF e oSH 86 Ll sLasy)!
e o8 Al am (U ) Gadi e B asie Layg Ol colbsiiall G g
SLas ISAl VY1 ~Oo] e Loge colegiadl Ol







dogd!

oo el plaza] o2ty aSOLE BB Iy Yy B L an VU gilsl) jmally 5101 ¢ sse OF 5t
o ol gl SV clacliyg Aol Sody Ldsdl b)Y L Cremledly cuslaBl slpdd
Woll pygin o whesg 3 @1 2008 2l W g J) oS sl e Ll Jo
Com bl plly (Il mal) Boiad Lgias g caualin Bde o L) el OF LS cala il
A1 55 ey AlSer ol gl YD Y s adles 9,0 1) wlaly ol ol
iV sly| (3 po Lehsd ST aogl) Al 3 R Auld) Gies ey 3laBY) Al
73y oS el Bl o il gl Ay Bl e ] iUl e S abs (3
L3 Ll dad i) ol Lad ST i) b aaadl awludl 50y 5,31 ods
Lalaza] o2 o ) A e e (d L) el
eyl e

B e (] Wog i) ne fisadl oo A1 04 35 ¢ ol M (3 3b e O ay
Lepl
ple (o3 dol (3 (oS ) Gl A e B ) eldid) b fisad) Bl 01—
Mol d e 2ls ON ey came B M O Lgiid e aomny 10 S psi o
Snall LSl o o e s sk] e Olles BT cdl anlld) Ot (ST (ol
L angdy (etid) oW T K8 V] p b oS ) dulew O Jsdll LS UL,
LB13 Ag sl bt Blanly (sdil Caeliall
sl jlanl @ e Y Buadl e il aelld) olesl Loy awld) sde Of LS™—
Lo i) Jolh )l (3 Ly Ldze il sda 3ls el U S Sladadl amsiy & phnal
i) pb lged) ) somlll 15 R Sl Ul pasaas L BB A ) Ul

A1 W) lislias slymY lasVl ol ) da Lp U BT ) Bl




dogd!

(Blshl Lapms ddard S ade wodeze] sl foged) Anpe) Limlie D o s dgr ey -
kb ) Loy
dl g2 olple e s (FRR) ol e ol Koy sz 7 s34 0f -
& Gl olellas] (Sl fgodl Ay i) p sad) 2 jeld T 2017 i e
A el @ L ode
& xS S S Ay habs bsed adgrd) LA Jo 508 Ry S Jen o -
Y Sl alia ) Lo a0 (6 Y1 Bl O B350 o ) S
(g2 ) s eppty T STl ) i 000
Sy Y035 i ) 2018 2 (2 VL (Bpall bles] plsin] (s delar ) Bl -
(St el 3 s
Gl dlistly dimsandl lelbdll (goine Jo @bl osdll (i W opn s M ey —
(sl e Jused Bons Bk slazel 4 it ool 10
U g (NP
PV Lede a1 UL LSl oda ) (3 Lmog & 3 ol il e Ly |3 s Bl
PAS wle p8 o)lps BVl Gl mal) Bass o e g oY) Byl do UL E -
Lpomtites) Lo 1 5 ¢ 3)l5b) s Blanas ¥ 31331 (5lsk) omnl) 51350 LdS™ 5 (sl syl g ol
RELCIY WP URAC RGP UR R PP S B WY U PO
S 2ozl Joll b o oSU el Bl 55 el GBS o) B IS 5 -
lsl el aaall 2 YL A 5 ¢ 2008 2l 3 an) ) asd a0 (gl
W fadll e g Eom bl 3 Al Wlos L e g oy B syl alid Lulul a )
dl ol B il je bsad) Bl by OF e Laf a5 @) #W w04 J) slayL -
A Ll W sl ) U1 e e @ wlilasY) @y pldl el ol

(o leg o g (ool i 3 WS 5 ol e il W olbgaal) (add




dogd!

iard)l BLA Ol g Ogae bl Wi Of G uhlll 3 4 Lhog b s
s Ls.m...’ N ngp-i rES g9 cL@\:\}gl 6}5 )Ua\ L} Jf\J:L\ L@_E.Ja:.w g\ Qb—}’w}ﬂ 9 w\
Bbony e dldzad) OBV Sz gb casladll pladl pall g ais bz (oA wle gl O

QQLA\J:.Sy\ oM J{

tk b B S ) o s L 38y e 2 1L 8Y!
e 0B adey (el bt sl Jo (b anad ol Lgre HaE el 20 ALl ~U4 Ol
M81s8 Laad BsLaiYly AW Doyl e dla 3 pedl S
A sy Jeadlly Bpegand) Al Slas o U1 Lo o) (S U Gl e jLas) Bale)-
el ) Y Ayl s bigodll ol s LYl gl 1
coleladl) Citlly s gl Ab Al Abl 3y QU sladl) 2l
el 3w ol soley adladdl dlaw 3 L) asle)-
bl sLas¥l 3 vemrlos] Bale] JM o b (3 Bosmmsl) Al 2l Sl e Ssliayl-
Aslasyl oMoyl sl
WU ETE]

L) plladlly Coml Jad OF gonas Sade ol Sl O Aulyll s M 0 W (s
)l e (s g Jusaddl ST -
(SAAED fogedl o Loge DY) Jsed)

il 8 figed) IS e (5 slady) plaSS) (3 i) dnld) s —

&



e\ podly y3laad! doits



8‘4"&‘3 )é\-&c-‘\ di®

A A1 B8 Yo

il oS

(gt i) Badis (eSS i pend i) Bl s gl (ALl e Ol (1
997 A g aralr capsliasl pslall 2087 e le Ay A Al Al

2018, pas camply 2l Ve Jls clad) B Sllal a1 Jadd) (693,32
2020 LA 14 ¢« ooV oS 57 calgald o) B5lsk el (L) ez (3

—i L by BslasY) dedly Jaa ) (3 did) eled) e (gplhdl) & s w24
L2011 (oY andel) 05,1 (Jedd) il s (il

O3V gyl 2l s el olaldly Sl Bl ¢ Sl (5 (g9l LSS (D
2013

Al Sgp Bl sl ) olan LU e bt 2JU) OLis el st (6
2008 oL

1998 (Ol ©gp sl Il sl AW o5l (Bl pae e oy (7

iows ¢ gzl B jlawd alall Ggas Jo oS Balew ST (Foke Btrle ( cwig s ua (8
2019/05/12 19 :suwdic: 11 Womadt ciade B

bl Sl-g b

SIS R W WV 23 RS- W1 - W DU IR PO I [P el (] Sl ;:,J\d
2018, ¢ gt sl caglys aat analst 35500 solgs L a9 b1 (2008

Lol BT e T ) Redie @i Rnld) Sl s (s3la sl (2

s A 3 aslasyl 5l old) 3 S 2l gl el (als a2 (Da W ae (3

2018 Ol Bsaall ¢ o (iond 5 sLam 5L 2l (2008-2015 13




8‘4"&‘3 )é\-&c-‘\ di®

webadl 15 ¢ popdl sLagy) Lasid apulid) jd il Bl oS ) et (a4
2019 (o cayaSayl (sl

(o) A Batio eSS el e il Baldl (o5 gl (ladll a0l (B
d997 A gt drals dpalasyl aslal) 2JS7 e le Al ) Al auy
BEPYERENCOY R SRS SIPRR S WL SR AV PR [T REAE S SV PR (S
BT 2l (2016-200) 41 3 abigf oy sl sl ol 3 8613 ¢ oo o o35 (7
02 2019 sal A1 i Gl ol i dals

5 Syl Al I el smal) S oY) S Ol g les o 18y (B
2018 slus (15:81 1A (sslgdl colal, )

S g a3 il S s S LS s ik 5,5 ol LSy (9
OT 300l 3 a3 GylsY) g sl Sy el s — i 2 (=Sl
Gl el (2019/06/04

il Hwlod) 315Y Gt OglulST WS el Bl s i)y Ll e slas (10
gt Anals cpslad] (55 Al SN Sl SLYS 5 SUU e SR — oYl B
2016 jess T saad AT conlhl (o))l i am

A 3 i) Bl e adlan (3 lid) pd el A8l (a2 Sogr s 58 (11
(e 93 el S (JLesV) 5 JU slag) a2 (2019-2014 wlld auls —
2020 31 01 saadt (O4: st sdl (sl

Slalyll adoldl 1l (obasdl 5 w3l o S 3 i e Lged) i) fls (12
2020 ol (Ll (g Al blgedl SU asLasyl

olelals (Gl wly L GLlidl p8 ged) (B Ly b Gas) o il shes (13

2018 0T tsaadt il (fliian sl o dood) s Anal (30l D3Latd)




8‘4’“}‘3 )é\-m-“ di®

FIREL [T PRI
g pSIY gy
it 1T T alaid dnal 5 p J ) 2l bl AU (3 ool (i e
TIREN [ P L[]
Y LSS
1y Christian Pfister et Natacha Valla, L’économie Mondiale 2016,
Editions La Découverte, collection Repéres, Paris, 2015.
2y Finances Publiques, Livre, 1 er Cycle, Bréal, 2002, eric Devaux
2yhttps://elearn.univ-
tlemcen.dz/pluginfile.php/114504/mod_resource/content/1/%1D8%
A7%1D9%84%1D9%85%D8%AD%DE8%A7%ID8%B6%ID8%B1%D8
%A 9%20%D8%A7%1D9%84%1D8%B1%D8%A7%D
8% A8%ID8%BI%D8%A9%20%1D9%81%ID9%8 A%20%D8%A7%D
9%84%1D9%85%I1D8%A7%I1D9%84%1D9%8 A%ID8%A9%20%ID8%A7
%1D9%84%D8%B9%D8%A7%ID9%85%D8%A9. pdf
3y https://www.ummto.dz/wp-content/uploads/2018/02/ COURS-
MODULE-E.M.M.F-SECTION-A-2EME-ANNEE-SE .pdf
4y https://abc-economie.banque-
france.fr/sites/default/files/medias/documents/pol_mon_convent.pdf
oo 1 281 50!
1y https://www.banquemondiale.org/fr/news/press—

release/2022/02/19/debt-surge-in-emerging-and-developing-




8‘4’“}‘3 )é\-m-“ di®

economies-is-largest-fastest-in-50-years. Joe Rebello, Le niveau
d’endettement dans le monde augmente avec une ampleur et un rythme
sans précédent depuis 50 ans, Communiqué de presse,
N°2020/090/EFI, Washington, Etats Unis, 19/04/2022 &l s,

2y .http://www .apn.dz/ar/images/interventions-depetues/intervention-
ministre-finances

3y http://www.mf.gov.dz/article/48/Zoom-sur-les-Chiffres-
/143/Solde-global-du-Tr%C3%A9sor. html. shsll il Ll

4y https://www.tresor.economie.gouv.fr/Pays/DZ/indicateurs-et-
conjonctures#:~:text=La%20dette%20publique%20s'%C3%A9tablir
ait,8%20mois%20d"Tmportations. i 4l dsgesll ayk|

5) http://www.dgpp-mf.gov.dz/index.php/donnees-statistique/12-
statistisques/sphere-financiere/106-la-situation-resumee-des-
operations—du-tresorsstart=4. iy Llasd 3l

6y https://www .bank-of-algeria.dz/pdf/Bulletin_48a.pdf. »41 cL
7yhttp://www.ons.dz/IMG/pdf/Comptes_Economiques_volumes_2
016-2019.pdf. wistax sbyl Ol




: ekl
hore BlsH el Aok (3 Layesg anadly i) Wlesly sl anldl e Loalys clozs)
a7 on R Bl Al Yaos (oY) Y ISy 0Ly Tpy on IO olond) ey
0557 3 Aehll Ol oal ik iy (o) gl medll plasenl (2019 ) 2014
A V) g gl Gl el Jged) il CJLA Jatt e e il 1 figed
2l Wl Grome ity @il el (2 e g ) 8Lyl (2008 2l adu 2l
Bale ] Blal ghyll slas alShl wldo] golss §5,0 Jo oS AB dnldll Sl
ALl ez LYY hisedl Jlea] 1Sy S-SloYl sda (3 R anldl e Lyl

s
el i ) el (WS ) (i 2 Jisad hladed) SLIST
(il oYl e lsl

Résume :
Notre étude se base sur la politique monétaire et ses instruments conventionnels
et non conventionnels, et sa participation au comblement du déficit, budgétaire,
passant par certaines expériences menées comme celles des Etats unis, le japon,
I”union européenne, ainsi |’ expérience algérienne entre période 2014 - 2019,
avec utilisation de la méthode descriptive et analytique. Les hypotheses
principales de I'éude étaient que le financement non conventionnel exprime
I'ensemble des méthodes du Financement moderne du déficit budgétaire qui
n'ont été utilisés qu'apres la crise financiere mondiale de 2008, en plus de sa
capacité a réduire le déficit budgétaire avec des taux significatives, Quant aux
recommandations les plus importantes de |'étude, elles ont mis I'accent sur la
necessité de mettre en ceuvre des réformes structurelles de I'économie nationale
et de reconsidérer le rble de la politique monétaire pour contribuer a ces
réformes, ains L'introduction des produit isamique parmi les moyens de

financement.



Les mots clés: le financement non conventionnel, I’assouplissement quantitatif, les

mesures monétaires non conventionnelles, le déficit budgétaire, émission de lamonnaie.



