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 :ملخص :
مادرر. مد  أ دلم الدةدا    45ا مد  خد ا الددادة 11-03الدتعلق بالنقدد   القدرضا الديت مدتحم أ ادار ا مدر  10-17قامت الجزائر مؤخرا بإصدار القانون رقم 

دت الديت  دنوا ا تغطن  ا تنا ات تدوملم الخزمن ا تدومدلم الددم  العحدومل الدداخلل   تدومدلم ال دند ني الدوثم ل  دتهحارا   ىديا مدا معدرير بالتحومدلم  د  التقلندفي 
 م  خ ا ىيه الورق  البوهن  تةلنط الضوء على الذدير م  اللجوء إلى ىيا النوع م  التحوملم.

   القرضا التحوملم    التقلندت. قانون النقد الكلمات المفتاحية: 
 

 

 

Abstract:  

 

Algeria has recently issued law N° 10-17 on the cash and loan and which complement the 

provisions of order N°11-03, through article 45 bis. In order to contribute to cover the financing 

requirements of the treasury, the internal public debt financing and the financing of the national 

fund for investment, this is what is known as non-traditional financing which we will tray in this 

paper to highlight on the goal of resorting to this type of financing. 

Key words: law on the cash and loan, non-traditional financing. 
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 تمهيد:

أقرت الجزائر لرحوع  م  الاص  ات الاقت ادم     الدةبوق  كاللجوء إلى أنواع  دمدة م  التحوملم   إقرار منتجات م رفن  
% م  60بدام  أزم  الاقت اد الجزائرت تعود على ترا ع أ عار النفطا اليت مشالم نقط  ارتااز ل قت اد الجزائرت  نث يمهلم   دمدة.

م  عائدات الت دمر.   مع ترا ع أ عار النفط  ا و الاقت اد الجزائرت العدمد م  التودياتا كارتفاع في مةتويات  %94الدنزانن    
. 2017% خ ا 16عجز الدنزانن ا ترا ع في مةتوى الا تناثاتا أدى أ  دفع الجزائر إلى خفض مةتويات الانفاني العار  صلت إلى 

 .2016% في 15عجز الدنزانن  بلغ 
الجزائر في إقرار لرحوع  م  الاص  ات الاقت ادم  الجدمدةا في مقدمتها ا تخدار التحوملم الا  مل )الدنتجات الد رفن (ا بدأت 

تطومر  وني ا  هم   اللجوء إلى التحوملم  ل التقلندت. ىيا النوع م  التحوملم ىو التحوملم اليت مةحح للبنك الدركزت بتوف   نول  إلى 
دير تدوملم نفقاهاا أ   ى  العجز. لا  ىنا  العدمد م  الدخا يرا  نث أاارت الجزائر  إلى أن ىيه الخطط   افقها الخزمن  العحومن  به

 العدمد م  الاص  ات الدالن    الاقت ادم  للود م  الانعاا ات الةلبن  لدهلم ىيا الا راء.
لةنول  إلى القطاعات النتا ن    ذىبت إلى النفقات في  ال  ا تخدار اصدار  نول   دمدة بالعحل  المحلن    لم تيىب ىيه ا

لمحلن ا التشغنلن ا  ناون لدمنا العدمد م  اهثار الةلبن  كارتفاع في مةتويات التضخما ترا ع في القدرة الشرائن ا ترا ع أمضا قنح  العحل  ا
...إلخ. أمضا قد أقرت الجزائر نموذج اقت ادت  دمد مقور ارتفاع فاتورة الواردات   بالتالي ارتفاع عجز منزان الددفوعات   الحةاب الجارت

ا ىيه الذنال  تركز على عدة نقاط رئنةن ا كخفض الدعم بالدر   ا  لى   قد بدأت الجزائر فع  2030على ىنال  الاقت اد بحلوا العار 
هاا تطومر الاقت اد    النفطل  نث تةعى الجزائر في ىيا الإ راء  نث ترى أن تالف  الدعم تفوني الر ور )الخدمات العام ( التي متم دفع

  ما مرافق ذلك م  تعزمز نظار الا تهحارا إذ الا تهحار ىو المحر  الرئنةل  2030-2020% خ ا الفترة 6إلى تحقنق نمو بنةب  
 لتطوم  الاقت اد الغ  نفطل   ىو ما تةعى الجزائر إلى تحقنقو خ ا الفترة الدقبل .

 الإشكالية:
 لم اللجوء للتحوملم    التقلندت ىو  لم للأزم  الراىن ا أر  نخلق أزم   دمدة ؟ى

 ا  ئل  الفرعن :
 ما ىو الذدير م  التحوملم    التقلندت؟   ما ىل تحدياتو؟ .1
 ما ىل أ ةو؟ .2
 ما ىل أنواع الا راءات    التقلندم ؟ .3
 ل قت اد؟كنف يما  للجزائر تبم ىيا النوع م  التحوملم في الوضعن  الراىن   .4

 فرضيات الدراسة:
 التحوملم    التقلندت مةحح للبنك الدركزت بتوف   نول  للواوم ؛الفرضية الأولى: 
 التحوملم    التقلندت يموا العجز في الدنزانن ا الدم  العار الداخلل   صند ني الا تهحار الوثم؛الفرضية الثانية: 
 إلى ارتفاع مةتويات التضخم.التحوملم    التقلندت مؤدت  الفرضية الثالثة:
 أهمية الدراسة:

تتجلى أ ن  الدرا   في الاص  ات الذنالن  ل قت اد التي يجب أن ت ا ب ىيا النوع م  التحوملم لتوقنق التنومع الاقت ادت   التخلص 
 م  التبعن  للنفط.
 أهداف الدراسة:

حوملم في الجزائر كولم منقي للوضعن  الراىن  ل قت اد الوثم كحا قد  بقتها هادير ىيه الدرا   إلى إبراز أ ن  ا تخدار ىيا النوع م  الت
 بعض الد ا إلا أن الجزائر لا تدلك اقت اد انتا ل مهلم تلك الد ا. 
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 ماهية التمويل غير التقليدي المحور الأول:

 تعريف التمويل غير التقليدي -1
 iمارر على أنو: 45عرفتو الدادة 

(  نواتا بشراءا مباارة ع  الخزمن ا 5ء م  دخوا ىيا الحام  نز التنفنيا بشالم ا تهنائل   لددة خمس )مقور بنك الجزائرا ابتدا
 الةندات الدالن  التي ت درىا ىيه ا خ ة. م  أ لم الدةا   على   و الخ وصا في:

 تغطن  ا تنا ات تدوملم الخزمن ا -
 تدوملم الدم  العحومل الداخللا -
 تهحار.تدوملم ال ند ني الوثم ل   -

ة أع ه  تنفي ىيه اهلن  لدرافق  تنفني برنامج الاص  ات الذنانلن  الاقت ادم    الدنزانن ا   التي منبغل أن تفضل في نهام  الفترة الديكور 
 كأق ى تقدمر إلى:

 توازنات خزمن  الد ل ا -
 توازن منزان الددفوعات. -

اليت مةحح للبنك الدركزت بتوف   نول  إلى الخزمن  العحومن  بهدير تدوملم  م  خ ا ىيه الدادة فإن التحوملم    التقلندت ىو التحوملم
نفقاهااا تدوملم العجز في الدنزانن ا تدوملم الدم  العار الداخلل   تدوملم صند ني الا تهحار الوثم  نث  نترافق ىيا مع العدمد م  

  راء.الإص  ات الدالن    الاقت ادم  للود م  الانعاا ات الةلبن  لذيا الإ
    بشالم عارا    فق ىيا التعدملم يما  للخزمن  العحومن  الا تفادة ة م  الخدمات الدالن  للبنك الدركزت بشالم أ  عا فإضاف  إلى الطرمق
التقلندم  الدتحهل  في القر ض   الةلفناتا  وير تتحا  الخزمن  العحومن  م  تح نلم موارد مالن  ع  ثرمق آلنات  دمدة مباارة   د ن 

 iiالقنود )التقلندم ( التي يحددىا قانون "النقد   القرض"ا كاهتي:
م  قانون "النقد   القرض"ا"بنك الجزائر" يمانو أن مقرض الخزمن  العحومن  بأن مفتح لذا  46فنحا  بق )تقلنديا(:  فقا للحادة  -

العادم  للد ل  للةن  الداضن . فحه ا لم  % م  اجمالي الامرادات10 ةابا  اريا على الداشويرا   لا  لا متجا ز رصندىا فنو 
بناءا على  جم اجمالي الامرادات  2017ملنون دمنار العار  343.5ما  با تطاع  الخزمن  العحومن  اقتراض  وى ما لا متجا ز 

لا  مع  ملنار دمنار د ن ا تةاب امرادات الضرائب النفطن ا   3435.   التي تم رصدىا في الدنزانن  بمبلغ 2016للعار 
التعدملم الجدمد فقد عفنت الخزمن  م  ىيا الشرطا   بات با تطاعتها فتح  ةاب  ارت على الداشوير د ن  قف ل ئتحان 

   بشر ط أكهر مةراا   بهيا الاعفاء م  التةقنف تاون الخزمن  العحومن  قد ا تفادت م  مورد مالي  دمد      تقلندتا
ك الدركزت بشراء " ندات الخزمن  العحومن " إلا في الةوني الهانوم  ) وني التد اا(   م  البنو  فنحا  بق )تقلنديا(ا لا مةحح للبن -

التجارم    الدؤ ةات الدالن .   لا  مع التعدملم الجدمد  نةحح لبنك الجزائر بشراء " ندات الخزمن  العحومن " في الةوني ا  لن ا 
 لدباارة مقارن  بما كان معحوا بو في الةابقا  ىيا ىو البعد    التقلندت في عحلن  التحوملم ا

 فنحا  بق )تقلنديا(: كان البنك الدركزت لا ماتتب فقط إلا ا  راني الدالن  عالن  الجودةا فهو    فق قوانين ا تق لن  البنك الدركزت -
اا ماا  علو معزير ع  اقتناء معتبر متعام  اقت اديا مةتق  متعاملم في الةوني النقدت  فق ا  النب الا تهحارم  الدعحوا به

" ندات الخزمن " نظرا لحالتها    الجندةا فهل في  البها "أصوا ذات  ودة أقلم".   لا  في ظلم اعتحاد ىيا النحط التحوملل 
    التقلندتا فإن "بنك الجزائر"  وير مقور بشراء ا صوا الدالن  للخزمن  العحومن  الجزائرم  بغض النظر ع  معدا الدخاثر
الدرتبط بهاا  د ن اعتبار لجودهاا الدالن ا كحا  وير يمدد مدة قر ضها. ما  وير موفر  نول  ىائل  للخزمن  تدانها م  دفع ما علنوا 

   تغطن  العجز   دعم موارد صند ني الا تهحار الوثما
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ثباع  عحل  إضافن  إلا  فق  ةابات   فق قانون النقد   القرضا   في ظلم القوانين الاقت ادم  الةائدةا لا يما  للبنك الدركزت -

اقت ادم  دقنق   وا  ضعن  الاقت اد.   لا     فق التعدملم الجدمد تخلص "بنك الجزائر" م  ىيا القندا   بات باماانو ثباع  
 الدزمد م  الدمنار لتلبن   ا نات الخزمن  العحومن .   ىيا معتبر م در تدوملم    تقلندت ل قت اد.

 ير التقليديأسس التمويل غ -8
التحوملم    التقلندت  صف  ننوكننزم  تقور على توقع زيادة الطلب على الددى الطوملم )الا تهحار   الا ته  (   لا  في  ال  الت لب 

لل لو الذناللا   عدر تفعنلم النةنج الدنتج مةرع عحلن  التضخم. لقد تم ا تعحاا ىيا النوع م  التحوملم    التقلندت في اقت اد  وني ىنا
منزة خلق قنح  مضاف  في  ال  الدؤ ةات في ثور النحو أ  مؤ ةات في ثور إعادة الذنال ا   مةتخدر عندما لا مةحح التحوملم التقلندت 
للحؤ ة  أن تنحو أ  عند انعدار التحوملم. في الواقعا عندما تدلك الدؤ ة  أصوا  /أ  تدر تدفقات نقدم ا تتفتح لذا خنارات تدوملم    

 iiiدم ا تاحن  للتحوملم التقلندت.تقلن
قلندم  أ  البنو  الدركزم  الغربن  ا تعحلت ىيه التداب  الغ  تقلندم  التي يما  أن تأخي االم تداب  تلنين لبعض معام  الةنا   النقدم  الت

 ا أ  الةنداتا اف س مؤ ة   ق  ااملم للةنول  في النظار الدالي في ظر ير مبررةا خاص  عند ظهور خطر الاناحاشا انهنار البورص
 ivائتحان ضخح    أزم  ثق  في القطاع الدالي.

 أنواع الإجراءات الغير تقليدية -3
إ راءات التحوملم    التقلندت ىل إ راءات  نا   نقدم  مؤقت  بهدير ا تعادة قنوات بث الةنا   النقدم    دعم للقرض البنال   

 vتقلندم  تتجحع في ث ث  انواع: للةنول  في الةوني النقدت. الا راءات الغ 
: ىل إ راءات مقور م  خ لذا البنك الدركزت باقتراح كحن  لزد دة م  (quantitative easing)إ راءات التةن  الاحل  (1

النقود على البنو  التجارم . تشبع ىيه ا خ ة م  الطلب على النقود  نؤدت بها إلى انفاني فائض ا رصدة النقدم  أت  تحنح 
    دمد قر ض م رفن  للعائ ت   الدؤ ةات.م

إ راءات تو نو توقعات الدعدلات في الدةتقبلم تدهلم للبنك الدركزت الالتزار على مةار الدةتقبلم لدعدلاهاا للفائدة ا  ا ن  الدةاعدة  (2
على خفض معدلات الفائدة على الددى الق     الطوملم   تقرمبها م  معدا الفائدة ا  ا ل للبنك الدركزت. تأخي االم 

 فاظ على مةتوى منخفض أ  معد ر معدا الفائدة ا  ا ل خ ا فترة زمنن  مهح .التزامات  اضو  م  أ لم الح
إ راءات تلنين الائتحان )أ  ائتح  كحل(: ىيه تدنلم إلى تجا ز تةبب مأزني قناة الائتحانا إما م  خ ا ظاىرة " م ندة الةنول "  (3

   إما التوتر في بعض القطاعات الرئنةن  في ا  واني الدالن .
ك الدركزت مت رير كو نط أخ  م  خ ا تدوملم مباار ل قت اد. فعلناا لنون  معام  ا ىلن  تجعلم البنو  أقلم تررد في الدخاثرةا إذن البن

 إذن منح قر ض للحؤ ةات ال غ ة   الدتو ط .
 التمويل غير التقليدي و خطر التضخم -4

العالدن  ا خ ةا الدشالم الا تراتنجل   ا  ا ل في الجزائر ماح  في ب ف  عام ا الانفاني العار لو  د ده الخاص  مهلحا  دث في ا زم  
ين ضر رة تجدمد  ام  ند علىأ اس د ل  القانون   ديمقراثن  القرارات. تنحن  الدؤ ةات التنافةن  الوثنن  أ  ا  نبن    التي أ ا ها تهح

 viالدعرف ا التي تدهلم ثر ة أكهر أ ن  م  كلم الدوارد النفطن .
نفاني النقدت الدشجع للبنى التوتن  التي لنةت إلا   نل  ذات أثر لزد د م  أ لم التنحن  الدةتدام . أمضا يجب الااارة إلى أن الجزائر الا

ا اليت يما  أن مؤدت بالجزائر  (la planche à billets)تقور بتطبنق أرع  للتحوملم    التقلندت م  خ ا تفضنلم ثباع  ا مواا 
ليا يجب درا   ما  دث في ىيا  viiا ر م أن ىيا البلد يمتلك أكبر ا تناثل للبتر ا.*حن   الز  مهلحا  دث في فنننز م إلى عحلن  تضخ

البلد  ى  لا نقع في نفس ا خطاء. ىناا يجب ثرح الاااالنات الحقنقن    معالجتها ع  ثرمق الاص  ات الالن  م  أ لم نمو  قنق 
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ص  ات يجب أن تاون داخلن  تةحح بتغن  نظار التنحن  للولوج إلى تنحن  مةتدام  خارج قطاع خارج قطاع المحر قات.   ىيه الا

 المحر قات بشرط خلق مناصب اغلم خ ق  للقنحن  الدضاف .
 

 واقع و آفاق التمويل غير تقليدي في الجزائر: المحور الثاني
 الوضعية الاجتماعية و الاقتصادية في الجزائر -1

ا    ةب م ادر الدموان الوثم للإ  ائناتا 2017ملنون نةح . في أفرملم  50ا 2030ن الجزائر في آفاني  وير مبلغ عدد  اا
 1.508ملنون اخصا كحا بلغ عدد الةاان العاثلين ع  العحلم  ةب نفس الد در   في نفس الفترة 12.277بلغت القوى العامل  

. مع 2016نقط  بالدقارن  مع  بتحبر  1.8لوثما بارتفاع مقدر بد % على الدةتوى ا12.3ملنون اخصا ما معادا معدا بطال  بد 
%. معدا البطال  الرسمل منخفض  نو مشحلم فائض الدوظفين في الادارات   29.7 ن  مقدر بد  24-16معدا بطال  الشباب بين 

إعادة تبلنط ا رصف (   الوظائف في القطاع أاهر بد ن خلق قنح  مضاف  كتبلنط   5الدؤ ةات العحومن  أمضاا الوظائف الدؤقت  الو ن  )
% م  العائدات بالعحل  ال عب  98إلى  97   الرسمل )الدوازت(. ىيا مبرر ضعف معدا النحو خاص  القطاعات الخالق  للقنح  الدضاف . 

% م  95لنةب  أكهر م  ا في ىيه ا PIB% م  الناتج الداخلل الخار 5تأتي م  قطاع المحر قات ا القطاع ال ناعل يمهلم أقلم م  
ضعنف  الدنافة  م   نث التالف /النوعن    معدا ادماج القطاع العار   الخاص أقلم م   PME/PMIالدؤ ةات ال غ ة   الدتو ط  

 viii%.3ا معدا النحو بلغ  والي 2016-2000ملنار د لار بين  800%. بلغ الانفاني العار 15
 

 8112بالجزائر في أفريل  مؤشرات اجتماعية و اقتصادية  11جدول رقم 
 ملنون اخص 12.277 القوى العامل 

 ملنون اخص 1.508 عدد الةاان العاثلين ع  العحلم
 %12.3 معدا البطال 

 %29.7  ن 24-16معدا بطال  الشباب 
 المصدر: من إعداد الباحثين باستخدام معطيات الديوان الوطني للاحصائيات

   2017 وا التوقعات الإقت ادم  العالدن  للجزائر موضوح أن الوضعن   تتدىور بين  FMIلد لي إن التقرمر ا  لي ل ند ني النقد ا
2018 . 

ا  بالتالي 2018   2017في  PIB% م  الناتج الداخلل الخار  1,4مراى  على نمو بنةب   FMIفي الواقع فإن صند ني النقد الد لي 
% فقطا  كنتنج  مباارة لذيا التباثىء الاقت ادتا فإن معدا  0,6بنةب   PIBم    فإن الاقت اد الجزائرت  نعرير ابو ركود بمعدا نمو

ا خاص  مع الإتجاىات التضخحن  التي نحا ا كبوها ع  ثرمق خلق مناصب عحلم 2018% في 132البطال    تفع بنفس الفترة بنةب  
 ixذات قنح  مضاف  ضعنف .

ا أكدت على تنحن  قطاع الخدمات في الاقت اد   ارتباثو مع العحلم 2016في  ن   في درا   ا تق ائن  للدموان الوثم للإ  ائناتا
موظف في  2.020.172اليت تأخي منو الادارة     كب ة.  نث أفادت الددمرم  العام  للوظنف العحوملا أن عدد العحاا بلغ 

%(. لا  التجارة 20.30)عون متعاقد  422.208%(   79.64موظف توقنت كلل ) 1.608.964ا منها 01/01/2015
%     القطاع الدوازت 50% م  الدةا   الاقت ادم  ذات انتا ن  ضعنف  )مع  والي 83ال غ ة   الخدمات ىل التي هانح  بنةب  

% م  العحلم(.    قابل  للحقارن  مع الد ا الدتقدم ا أم  تنحن  قطاع الخدمات في الاقت اد تتم م  خ ا 35/40مةتووذا على 
 xت تانولو نا الدعلومات   الات الاتا تخلق فرص للنحو الاقت ادت   تولد فرص عحلم انتا ن .خدما
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ضغوثات على الدنزلنن ا   خ فا للخطابات المجامل  لبعض الخبراء  2020-2018لدوا ه  ىيه الوضعن ا  تعرير الجزائرا في  نوات 

  أكهر بين  2017-2015د لار للفترة  80   70أ عار النفط تترا ح بين الجزائرمينا التي تظللم الةلطات في الب دا التي أعلنت ع  
ا بةبب الاخت ا بين العرض   2020-2017. لا  في الواقع أ عار النفط م  الدتوقع أن تاون منخفض  في الفترة 2017-2020

ا بلغت 2017 ت  أاهر ا  لى لةن   الطلب الرا ع للطاقات الدتجددة   التووا الطاقوت الجدمد. م  خ ا م  ظ  ا داء خ ا
ملنار د لار مع الخدمات   التووم ت القانونن  لرؤ س ا مواا بالتقرمب نفس مبلغ خر ج العحل  ال عب   46-45الواردات م  الةلع 

 xiمنلم.د لار للبر  55   50ملنار د لار بأ عار نفط تترا ح بين  35إلى  32. مع امرادات بالعحل  ال عب  بين 2016لةن  
 نظرة استشرافية و استراتيجيات التكيف للجزائر -8

التودت الاب  بالنةب  للجزائر ىو الا تحرارم ا اليت يحتم  ضع أد ات عحلن  قادرة علىا تعنينا توقع التغ ات في  لو  ا عوان 
 دلن  بين التنحن    ا م ا  نث بد ن الاقت ادمينا الةنا نينا الا تحاعنين   العةارمين على الدةتوى الجنو تراتنجل. ىنا  ع ق  

تنحن  مةتدام  ىنا   تحا تزامد لانعدار ا م . الجزائرا  ةب الد  ظين الد لنينا لذا كا الامااناتا تحت رىان اص  ات عحنق ا 
. لا  لتجنب اهثار لار اء اقت اد متنوع مضح  خلق مناصب عحلم دائح    بيلك تحقنق الا تقرار في منطق  البور الدتو ط   إفرمقنا

الضارة بالتنحن ا  وير ماون م  الخطر لدةتقبلم الجزائر التو و نحو  ننارمو الفجوة ) الهقاف  الرمعن  الداضن (.  نث أن اأ عار النفط 
 xiiالدنخفض   تد ر ثوم  ليا يجب اتخاذ ا تراتنجنات مةتعجل  للتانف مع الوضع الراى .

 
  الخلاصة :

د ىنالل مع تدىور النةنج الانتا ل   تبعن  رمعن .   في الوقت الراى  ترى الحاوم  أن التحوملم    التقلندت ىو الحلم تعاني الجزائر م  جمو 
الو ند للأزم  الراىن ا  نث أن العدمد م  القوى العالدن  ا تعحلت ىيا التحوملم   نجوت على  رار الولايات الدتودة ا مرمان    

لا تدلك اقت اد انتا ل مهلم ىيه الد ا   الاتل  النقدم  التي  وير تنتج ع  ثرمق ثباع  ا مواا ل  تاونت  النابان...إلخ. لا  الجزائر
متحاثل  مع اقت ادناا ماا  وير مفجر فقاع  التضخم التي  وير تؤدت إلى نتائج  خنح . منها تدىور قنح  الدمنارا لا  الحلوا مو ودة 

ىنالن  ل قت اد كفتح الةونيا   ا تخدار ال او  الا  من ا   تخفنض معدلات  نث يجب م ا ب  ىيا التحوملم بإص  ات 
 راني الا تناثات الا بارم    الجزافن  على مةتوى البنو ا تح نلم الاتل  النقدم  الدتوا دة على مةتوى ا  واني الدوازم  )ع  ثرمق تغن  ا 

تقنن  الاعفاء الضرمبي الدشر طا كإعفاء الدالف بالضرمب  م   زء م  الدم  إذا قار  النقدم  مه (. إعادة النظر في النظار الجبائل   ا تخدار
بدفع ن ف مبلغ الدم  في مدة معنن . تنومع الاقت اد خارج قطاع المحر قات كالتو و نحو الاقت اد الزراعل  نث أن الجزائر تدتلك أفضلم 

 ...إلخ. تشجنع الا تهحار ا  نبي   المحلل على  د الةواء.ا راضل الزراعن  في العالما   ثر ة مائن    مناخ منا ب
 لا   النا   نظرا لضنق الوقت لنس لدمنا  لوا أ رع م  انتهاج التحوملم    التقلندت.
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