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 الأضبىعي الاكخطادي الخلزيز  

 46/2017 العدد

 :ملخظ

الطىري الاكخطاد: 

يي، الضولاع أمام الؿىعٍت الليرة نغف ؾٗغ في اؾخلغاع  للأوعاق صمكم ؾىق  مؤقغ في اعجفإ م٘ الأمغٍ

 .االإدلُت الظهب أؾٗاع في واهسفاى االإالُت،

ت في ول وػاعة، وغيرها مً  مىاككت ؛الىػعاء مجلـ ت للخىمُت الؤصاعٍ مكغوٕ مغؾىم بئخضار مضًغٍ

 .اللًاًا

العزبيت الاكخطاداث: 

 2017% في الغب٘ الثالث مً الٗام 10الؿٗىصًت؛ جغاح٘ عجؼ االإىاػهت هدى. 

ىُت  .الؿىصان؛ إحغاءاث ٖاحلت لخدلُم اؾخلغاع الٗملت الىَ

الأوٌ لٗام  الأعصن؛ جغاح٘ اخخُاَي الىلض الأحىبي في ً  .2017نهاًت قهغ حكغٍ

 الأوٌ لٗام ً  .2017االإغغب؛ اعجفإ مٗضٌ الخضخم الؿىىي في قهغ حكغٍ

العاالإيت الاكخطاداث: 

 2018البىً االإغهؼي الأوعوبي؛ زفٌ مسُِ قغاء الأنىٌ في بضاًت الٗام. 

: 2017 همى الاكخهاص في الغب٘ الثالث لٗام أالإاهُا. 

 يا؛ ىُتالؿل٘ االإٗمغة الأ جغاح٘ َلبُاث أمغٍ اث الهىاعي ،مغٍ ً  واهسفاى مؤقغ مضًغي االإكترً في قهغ حكغٍ

 .2017الأوٌ مً الٗام 

 ُاهُا؛ همى الىاجج االإدلي الؤحمالي في الغب٘ الثالث لٗام  .2017بغٍ

 الأوٌ لٗام ً  .2017عوؾُا؛ اهسفاى مٗضٌ البُالت في قهغ حكغٍ

الأوٌ لٗام اهسفاى الفائٌ الخجاعي في قهغ ح ؛الُابان ً  .2017كغٍ

 الأوٌ لٗام ً  .2017إًغان؛ اعجفإ مؤقغ أؾٗاع االإىخجين واالإؿتهلىين في قهغ حكغٍ

Standard & Poor's جثبُذ جهيُف الؿٗىصًت ٖىض :+AA. 

ٖلى الىمى الاكخهاصي 
ً
كيل ٖبئا ض مً جىغاع اليىاعر الُبُُٗت وَ  .نىضوق الىلض الضولي؛ حغير االإىار ؾيزً

:أوراق بحثيت 

بي  .نىضوق الىلض الضولي؛ الفؿاص والًغائب والامخثاٌ الًغٍ

ٕاث الضولُت؛ ؾىء جىػَ٘ عأؽ االإاٌ والخىمُت االإالُت: جدلُل ٖلى مؿخىي اللُا  .بىً الدؿىٍ
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 :مطزف ضىريت االإزكشي 

 :ضعز ضزف الليرة الطىريت ملابل العملاث الزئيطت

ضعز الطزف حطب وشزة أضعار ضزف العملاث الأجىبيت 

 ملابل الليرة الطىريت الطادرة عً مطزف ضىريت االإزكشي 

 الضولاع أمام هاؾخلغاع ٖلى  الؿىعٍت الليرة نغف ؾٗغ خافٔ

يي ُت جضاولاجه زلاٌ الأمغٍ  ليرة 1500.05 مؿخىي  ٖىض الأؾبىٖ

 الُىعو ملابل الؿىعٍت الليرة نغف ؾٗغ بلغ بِىما ؾىعٍت،

  الأؾبىٕ نهاًت في ؾىعٍت ليرة 589.51
ً
 589.84 بمؿخىي  ملاعهت

  الأؾبىٕ بضاًت في ؾىعٍت ليرة
ً
 مسجلا

ً
 فَفُ اعجفاٖا

ً
 0.3 كضعها

 (.1 عكم الكيل) ،(%0.05 بمٗضٌ) ؾىعٍت ليرة

واليىرو الأمزيكي الدولار ملابل الطىريت الليرة ضزف ضعز جطىر  1 ركم الشكل  

 

 العملاث ضزف أضعار وضطيضعز الطزف حطب وشزة 

 الطادرة باالإطارف الخاضت الطىريت الليرة ملابل الأجىبيت

 :االإزكشي  ضىريت مطزف عً

ُت جضاولاجه زلاٌ الؿىعٍت الليرة نغف ؾٗغ قهض  الأؾبىٖ

يي الضولاع أمام االإهغفي اللُإ لضي   الأمغٍ
ً
 إلى لُهل اعجفاٖا

يي، للضولاع ؾىعٍت ليرة 492.00 مؿخىي  % 1.20 بيؿبت الأمغٍ

 
ً
 ؾىعٍت ليرة 498.00 مؿخىي  مً الؿابم بالأؾبىٕ ملاعهت

يي، للضولاع  جضاولاتها الؿىعٍت الليرة افخخدذ بِىما الأمغٍ

ُت  مؿخىي  ٖىض االإهغفي اللُإ لضي الُىعو ججاه الأؾبىٖ

 ؾىعٍت ليرة 586.85 مؿخىي  ٖىض وأنهتها ؾىعٍت ليرة 577.39

                                                           
1
يي.  لى لؿٗغ نغف الليرة الؿىعٍت ملابل الضولاع الأمغٍ  الخض اٖلأ

 

 
ً
  مسجلت

ً
%( 1.64 بمٗضٌ) ؾىعٍت ليرة 9.46 كضعه اهسفايا

 .(.2 عكم الكيل)

ضعز ضزف الليرة الطىريت في وشزة وضطي االإطارف 2 الشكل ركم  

 

  الهغف ؾٗغ ٌكهض
ً
  اعجفاٖا

ً
ا  مهغف اجساط هدُجت ملخىْ

ت االإغهؼي  ؾىعٍت  االإخٗللت والؤحغاءاث الؿُاؾاث مً الإجمىٖ

 الخىالاث جىُٓم جًمىذ الأحىبي، باللُ٘ الخٗامل بًبِ

ل والؿماح للمهاعف الٗاملت بكغاء  الاؾخيراص، ٖملُاث وجمىٍ

 أؾهم الظي الأمغاللُ٘ الأحىبي مً االإىاَىين بكيل مباقغ، 

 ٖملُاثمً والخض  اعجفإ الٗغى مً اللُ٘ الأحىبي، في

 الٗغبي الجِل ًدللها التي الاهخهاعاث ، وجبلىاالإًاعبت

في خغبه ٖلى الؤعهاب مً أهم الٗىامل التي ؾاٖضث  الؿىعي

 .ىة الليرة الؿىعٍتٖلى الخفاّ ٖلى ك

 مزاكش اللطع لدي االإطارف:

االإغزهت  للمهاعف الأحىبي اللُ٘ مغاهؼ جدلُل ًٓهغ

 
ً
يي بالضولاع االإضًىت االإغاهؼ وؿبت في اهسفايا  إحمالي إلى الأمغٍ

 مً% 51.87 مؿخىي  إلى الأحىبُت بالٗملاث االإضًىت االإغاهؼ

  باالإخىؾِ% 52.26
ً
 اعجفٗذبِىما  الؿابم، بالأؾبىٕ ملاعهت

يي بالضولاع الضائىت االإغاهؼ وؿبت  االإغاهؼ إحمالي إلى الأمغٍ

 مً% 47.34 مؿخىي  إلى الأحىبُت الٗملاث حمُ٘ مً الضائىت

  باالإخىؾِ% 47.07
ً
 (.3 عكم الكيل) الؿابم بالأؾبىٕ ملاعهت
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 أضبىعين خلال الأمزيكي بالدولار االإطارف لدي اللطع مزاكش 3 ركم الشكل

 

 االإضًىت االإغاهؼ إحمالي إلى بالُىعو االإضًىت االإغاهؼ وؿبت أما

 مً% 7.99 مؿخىي  إلى سفًذها فلض الأحىبُت بالٗملاث

 بِىما اعجفٗذ الؿابم، بالأؾبىٕ ملاعهت باالإخىؾِ% 8.00

 مً الضائىت االإغاهؼ إحمالي إلى بالُىعو الضائىت االإغاهؼ وؿبت

 االإؿخىي  مً% 0.49 مؿخىي  إلى الأحىبُت الٗملاث حمُ٘

 بالأؾبىٕ الؿابم. باالإخىؾِ 0.43%
ً
 (.4 عكم الكيل) ملاعهت

 أضبىعين خلال باليىرو االإطارف لدي اللطع مزاكش 4 ركم الشكل

 

 :تأضعار الذهب في الطىق االإحلي

 ؾىعٍت ليرة 147743( كيراٍ 18 ُٖاع) الظهب غغام ؾٗغ بلغ

  الأؾبىٕ نهاًت في
ً
 بضاًت في ؾىعٍت ليرة 147915 بمؿخىي  ملاعهت

،   الأؾبىٕ
ً
  مسجلا

ً
 بمٗضٌ) ؾىعٍت ليرة 172 كضعه اهسفايا

 177200( كيراٍ 21 ُٖاع) الظهب غغام ؾٗغ وبلغ ،%(1.15

  الأؾبىٕ نهاًت في ؾىعٍت ليرة
ً
 ليرة 177400 بمؿخىي  ملاعهت

  الأؾبىٕ بضاًت في ؾىعٍت
ً
  مسجلا

ً
 ليرة 200 كضعه اهسفايا

 (.5 عكم الكيل%(.)1.15 بمٗضٌ) ؾىعٍت

 ينأضبىع خلال الطىريت بالليراث الذهب غزام ضعز 5 ركم الشكل

 

االإطدر: الجمعيت الحزفيت للطياغت وضىع االإجىهزاث والأحجار الكزيمت بدمشم، 

 .مطزف ضىريت االإزكشي 

 :االإاليت للأوراق دمشم ضىق 

( DWX) االإالُت للأوعاق صمكم لؿىق  الٗام االإؤقغ سجل

 
ً
  هلُت 47350.34 مؿخىي  إلى اعجفاٖا

ً
 47247.17 بمؿخىي  ملاعهت

ٗىص، %2.43 اعجفإ بيؿبت الؿابم الأؾبىٕ جضاولاث في هلُت  وَ

 11 أؾهم اعجفإ إلى صمكم لؿىق  الٗام االإؤقغ في الاعجفإ هظا

 الكغهت، و %10.23ؾىعٍت بيؿبت  ٖىصة بىً: وهي تقغه

ؾىعٍت بيؿبت  بِبلىؽ وبىً، %10.19بيؿبت للىلل  الأهلُت

 للخجاعة الضولي ، واالإهغف%5.75بيؿبت البرهت  وبىً، 6.84%

ل بيؿبت الؤؾلامي بيؿبت  الضولي ؾىعٍت وبىً، %3.63 والخمىٍ

 ، وفغوؿبىً%2.96والخلُج بيؿبت  ؾىعٍت بىًو ، 3.39%

، وقغهت %0.76بيؿبت  الكام بىً، %1.92بيؿبتؾىعٍت 

ني كُغ ، وبىً%0.31بيؿبت  الخيافلي للخأمين الٗلُلت  الىَ

ُت الخضاولاث كُمت سجلذ وكض هظا، %0.25 ؾىعٍت  الأؾبىٖ

  الؤحمالُت
ً
  ؾىعٍت ليرة ملُىن  267 مؿخىي  إلى اعجفاٖا

ً
 ملاعهت

 الؿابم، الأؾبىٕ جضاولاث في ؾىعٍت ليرة ملُىن  243 بمؿخىي 

ٌ  واعجف٘   ؾهم ألف 516مؿخىي  إلى حجم الخضاو
ً
 ملاعهت

 الؿابم، الأؾبىٕ جضاولاث في ؾهم ألف 423 بمؿخىي 

45

46

47

48

49

49

50

51

52

53

54

12
/1

1/
20

17

13
/1

1/
20

17

14
/1

1/
20

17

15
/1

1/
20

17

16
/1

1/
20

17

18
/1

1/
20

17

19
/1

1/
20

17

20
/1

1/
20

17

21
/1

1/
20

17

22
/1

1/
20

17

23
/1

1/
20

17

25
/1

1/
20

17

 % % 

 (مدىع أًمً)مغهؼ كُ٘ صائً  (مدىع أٌؿغ)مغهؼ كُ٘ مضًً 

0.0

1.0

7.4

7.6

7.8

8.0

8.2

12
/1

1/
20

17

13
/1

1/
20

17

14
/1

1/
20

17

15
/1

1/
20

17

16
/1

1/
20

17

18
/1

1/
20

17

19
/1

1/
20

17

20
/1

1/
20

17

21
/1

1/
20

17

22
/1

1/
20

17

23
/1

1/
20

17

25
/1

1/
20

17

 %  % 

 (مدىع أًمً)مغهؼ كُ٘ صائً  (مدىع أٌؿغ)مغهؼ كُ٘ مضًً 

13000

14000

15000

16000

17000

18000

12
/1

1/
20

17

13
/1

1/
20

17

14
/1

1/
20

17

15
/1

1/
20

17

16
/1

1/
20

17

18
/1

1/
20

17

19
/1

1/
20

17

20
/1

1/
20

17

21
/1

1/
20

17

22
/1

1/
20

17

23
/1

1/
20

17

25
/1

1/
20

17

 ليرة ضىريت/غزام

 21ؾٗغ غغام الظهب ُٖاع  18ؾٗغ غغام الظهب ُٖاع 
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 بـ لتفن 642 ٖلى الخضاولاث هظه واكخهغث
ً
نفلت  537ملاعهت

 .بالأؾبىٕ الؿابم

 االإاليت للأوراق دمشم لطىق  اليىميت الخداولاث6  ركم الشكل

 

 االإطدر ضىق دمشم للأوراق االإاليت، مطزف ضىريت االإزكشي.

 ،كُإ االإهاعف ٖلى الخهت الأهبر مً جضاولاث الؿىق  ؾُُغ 

 الأؾبىٕ جضاولاثفي  %92.49مؿخىي  مًواعجفٗذ خهخه 

 واعجفٗذ الخالي، الأؾبىٕ في %94.00 مؿخىي إلى  الؿابم

 الؿابم الأؾبىٕ جضاولاث في %0.83 مً الخضماث كُإخهت 

 الخأمين خهت اهسفًذ، بِىما الخالي الأؾبىٕ في %1.30 إلى

 ، %4.32مؿخىي  إلى
ً
، الؿابم الأؾبىٕ في %6.04بـ ملاعهت

في  %0.64 مؿخىي  مً الهىاٖت كُإ خهت واهسفًذ

 ثفي جضاولا  %0.38 مؿخىي  إلى الؿابم الأؾبىٕ جضاولاث

ٌ  أي ًجغ لمو  ،الأؾبىٕ الخالي  الؼعاعي. لُإالٖلى  جضاو

 كطاع لكل الطىكيت الحطت 7 ركم الشكل

 

 االإطدر ضىق دمشم للأوراق االإاليت، مطزف ضىريت االإزكشي.

ُت  وحاء جغجِب الكغواث مً خُث كُمت الخضاولاث الأؾبىٖ

الؤؾلامي  الضولي ؾىعٍت بىً وحجم الخضاوٌ ٖلى الىدى الآحي؛

 
ً
ٌ  وحجم %27.63 اؾخدىاط بيؿبت مخهضعا  1007541 جضاو

ٌ  وحجم %16.54 اؾخدىاط بيؿبتوبىً الكام ؾهم،   جضاو

وحجم  %13.74وبىً البرهت بيؿبت اؾخدىاط  ؾهم، 737846

 ٌ ني كُغ وبىًؾهم،  397445 جضاو  ؾىعٍت بيؿبت الىَ

ٌ  وحجم %10.15 اؾخدىاط  بِبلىؽ بىًو  ؾهم، 547521 جضاو

ٌ  وحجم %8.91 اؾخدىاط بيؿبت ؾىعٍت ، ؾهم 967665 جضاو

ٌ  وحجم %6.08 اؾخدىاط بيؿبت ؾىعٍت وفغوؿبىً  جضاو

 %4.74 اؾخدىاط بيؿبت ؾىعٍت ٖىصة بىًو  ،ؾهم 347495

ٌ  وحجم الٗلُلت للـخأمين الخيافلي قغهت ، و ؾهم 307120 جضاو

ٌ  %4.32بيؿبت اؾخدىاط   بىًو ؾهم،  317176 وحجم جضاو

 297185م جضاوٌ وحج %3.37بيؿبت اؾخدىاط  والخلُج ؾىعٍت

ل للخجاعة الضولي واالإهغف، ؾهم  اؾخدىاط بيؿبت والخمىٍ

ٌ  وحجم 2.15% للىلل  الأهلُت الكغهتو ؾهم،  117335 جضاو

ٌ جضا وحجم %1.05 اؾخدىاط بيؿبت في خين لم  ؾهم 67031 و

ٌ جخجاوػ وؿب   %.0.5الأزغي  الخضاو

 الاكخطاد االإحلي:

 :الإطخجداث الاكخطادًت االإحليتا

 حعميم وطلب اللىاهين، بعض حعدًل هاكش؛ الىسراء مجلظ

، و  على الزيفيت االإزأة جىميت مشاريع
ً
ضدر أاالإحافظاث كافت

 :االإطزفيت االإطابلاث بئجزاءاث الخليد بخطىص حعميم

 كاهىن  مىاص بٌٗ بخٗضًل كاهىن  مكغوٕ الىػعاء مجلـ هاكل

 إلى عفٗه ٖلى ووافم 2006 لـٗام 6عكم  الجامٗاث جىُٓم

 االإجلـ هاكل نضوعه، هما أؾباب لاؾخىماٌ االإٗىُت الجهاث

 2008 لٗام 8 عكم اللاهىن  مً 4 االإاصة بخٗضًل كاهىن  مكغوٕ

باء إٖفاء ًخم بدُث  زضمت مً والهُاصلت الأؾىان وأَباء اَلأ

 الاخخُاَُت. الخضمت في ؾيخين مضة أنهىا خاٌ في الغٍف

لب   ،الخاعحُت والخجاعة الاكخهاص وػاعاث مً االإجلـ وَ

٘ حٗمُم االإؿتهلً وخماًت الضازلُت والخجاعة  االإغأة جىمُت مكاعَ

فُت لُت زُت ووي٘ االإدافٓاث وافت ٖلى الغٍ  ليافت حؿىٍ

غيها االإىخجاث  لىػاعة الخابٗت واالإؤؾؿاث الهالاث في وٖ
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 والؼعاٖت الهىاٖت وػاعاث مً َلب هما الضازلُت، الخجاعة

فُت االإغأة مىخجاث بُ٘ مغاهؼ حٗمُم الؼعاعي والؤنلاح  الغٍ

 االإدافٓاث. وافت ٖلى اللاطكُت( في البُئي )االإُٗم

ش  957/15هما أنضع االإجلـ حٗمُم عكم   الظي ًلؼم  2017جاعٍ

وي٘ إحغاءاث مفهلت ؛ لخلُض بما ًليا االإطارف العامت

ومىزلت لٗملُت اؾخلام وحؿلُم هكىفاث الخؿاباث 

والؤقٗاعاث الهاصعة والىاعصة مً وإلى مهغف ؾىعٍت االإغهؼي 

 م٘ الخأهُض ٖلى طهغ عكم 
ً
فين االإسخهين أنىلا وحؿلُمها للمىْ

سه يمً هكىفاث الخؿاباث ٖلى الىٓام  الؤقٗاع وجاعٍ

إلؼام ، و ث التي ؾخلىم الفغوٕ بئٖضاصهااالإهغفي وفي االإُابلا

ت لخؿاب مهغف  الفغوٕ بًغوعة الخلُض بدىُٓم مُابلت قهغٍ

 إلى إحغاءاث أزغي  ؾىعٍت االإغهؼي 
ً
ومخابٗتها، هظا إيافت

هما  .ي أي زلل في ٖملُت  يبِ الخؿاباثالهضف منها جفاص

بًغوعة الخهىٌ ٖلى هكىفاث مهغفُت الجهاث العامت وحه 

ُابلتها ومٗالجت ولفت اللُىص االإىكىفت، والخدلم والٗمل ٖلى م

 مً االإبالغ التي ؾِخم سخبها وإًضاٖها.

 الاكخطاداث العزبيت:

 الثالث الزبع في% 9.5 هحى االإىاسهت عجش جزاجع الطعىدًت؛

 :2017 العام مً

 مً الثالث الغب٘ في% 9.5 هدى الخيىمُت االإىاػهت عجؼ جغاح٘

 إلى لُهل% 5 بيؿبت الخيىمي الؤهفاق ػاص خُث ،2017 الٗام

اٌ ملُاع 190.9  بيؿبت الخيىمُت الؤًغاصاث اعجفٗذ ، في خينعٍ

اٌ، ملُاع 142.1 إلى لخهل% 11   زلف ما عٍ
ً
 48.8 كضعه عجؼا

اٌ، ملُاع  الظي العجؼ مً الخسلو ٖلى الخيىمت وحٗمل عٍ

 والسخب ،الاكتراى زلاٌ مً الىفِ أؾٗاع جغاح٘ ًٖ هجم

 العجؼ إحمالي وبلغ الأحىبُت، الٗملاث مً اخخُاَُاتها مً

اٌ ملُاع 121.5 الجاعي  الٗام مً الأولى أقهغ الدؿٗت زلاٌ  عٍ

كير ؾىىي، أؾاؽ ٖلى% 40 وؿبخه باهسفاى  أهه إلى هظا وَ

 198 العجؼ ًهبذ بأن هضفها الخيىمت جدلم أن االإغجح مً

اٌ ملُاع   2017 الٗام في عٍ
ً
 297 بلغ فٗلي عجؼ ًٖ متراحٗا

اٌ ملُاع  الىفُُت غير الؤًغاصاث واعجفٗذ ،الؿابم الٗام في عٍ

اٌ ملُاع 47.8 إلى لخهل ؾىىي  أؾاؽ ٖلى% 80 بيؿبت  في عٍ

 بئنلاخاث الخيىمت وجلىم ،مً الٗام طاجه الثالث الغب٘

 الؤًغاصاث ٖلى الؿٗىصًت اٖخماص مً الخض حؿتهضف اكخهاصًت

بت بفغى كامذ هما الىفُُت،  واالإكغوباث الخبغ ٖلى يغٍ

ت غان قهغ في الُاكت ومكغوباث الغاػٍ  .الجاعي  الٗام مً خؼٍ

 العملت اضخلزار لخحليم عاجلت إجزاءاث الطىدان؛

 الىطىيت:

 الؤمضاصاث جغقُض إلى تهضف ٖاحلت إحغاءاث الؿىصان أٖلً

ت  الٗملت اؾخلغاع وجدلُم ،الاهىماف في الآزظة الضولاعٍ

 كُام هدُجت الأزيرة الأؾابُ٘ في بكضة هبُذ بٗضما ،االإدلُت

ىُت االإخدضة الىلاًاث  التي الاكخهاصًت الٗلىباث ٘بغف الأمغٍ

ً كبل الؿىصان ٖلى فغيتها   ٖكغٍ
ً
ً قهغ في وطلً ٖاما  حكغٍ

 ٌ اصة ٖلى الخجاع شج٘ ما وهى ،2017 الٗام مً الأو  ػٍ

 ٖىض الغؾمي البُ٘ ؾٗغ االإغهؼي  البىً أبلى وكض ،االإؿخىعصاث

يي، للضولاع حىُه 6.7   ؾُفغى أهه وأهض الأمغٍ
ً
 ناعمت كُىصا

 ؾِخم االإخبلُت الؿُىلت وأن الغفاهُت، ؾل٘ مؿخىعصاث ٖلى

 اجساط ؾِخم هما الىمى، حٗؼػ  التي اللُاٖاث هدى جىحيهها

 صون  للخُلىلت وجهضًغه الظهب قغاء ٖملُت لخىُٓم إحغاءاث

ب،   التهغٍ
ً
لاث ؾلف جدضًض إلى إيافت  الأحىبُت، الٗملاث لخدىٍ

اصة في الجىُه جغاح٘ وؾاهم  الظي( Y.O.Y) الخضخم مٗضٌ ػٍ

ٌ  قهغ في% 35.13 بلغ   ،2017 الٗام مً أًلى
ً
 باعجفإ ملاعهت

 .طاجه الٗام مً آب قهغ في% 34.61 ملضاعه

 حشزيً شهز نهاًت في الأجىبي الىلد احخياطي جزاجع الأردن؛

 :2017 لعام الأول 

 الأحىبُت الٗملاث اخخُاَي جغاح٘ االإغهؼي  البىً أعكام أْهغث

ً قهغ نهاًت في% 9 بيؿبت ٌ  حكغٍ  لِسجل 2017 الٗام مً الأو

يي، صولاع ملُاع 11.72 هدى  ملُاع 12.88 بىدى ملاعهت أمغٍ

يي صولاع  الاخخُاَي ووان ،2016 الٗام مً طاتها الفترة في أمغٍ

 جغاح٘ بفٗل 2016 الٗام بضاًت مىظ بالاهسفاى بضأ كض الأحىبي

لاث الأحىبي، الاؾدثماع) مىاعص اللُ٘ الأحىبي  االإغتربين، وجدىٍ

 .(الؿُاحي والضزل
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 الأول  حشزيً شهز في الطىىي  الخضخم معدل ارجفاع االإغزب؛

 :2017 لعام

  الؿىىي  الخضخم مٗضٌ اعجف٘
ً
 حكغًٍ قهغ في% 0.6 مسجلا

 ٌ   الأو
ً
ٌ  قهغ في% 0.4 بيؿبت ملاعهت  وكض طاجه، الٗام مً أًلى

 بيؿبت الغظائُت غير االإىاص أؾٗاع جؼاًض ًٖ الاعجفإ هظا هخج

 وجغاوخذ ،%0.2 بيؿبت الغظائُت االإىاص ؾٗاعأ وجغاح٘ ،1.3%

 باليؿبت اؾخلغاع بين ما الغظائُت غير للمىاص الخغير وؿب

 .والفىاصق للمُاٖم باليؿبت% 3.2 كضعه واعجفإ للمىانلاث،

 اكخطاد مىطلت اليىرو:

 في الأضىل  شزاء مخطط خفض الأوروبي؛ االإزكشي  البىك

 :2018 ملعاا بداًت

 و 
ً
 كغًٍح قهغ في الأوعوبي االإغهؼي  البىً احخمإ أْهغه الإا فلا

 ٌ  االإغهؼي  البىً في الؿُاؾت نىإ وافم ؛2017 الٗام مً الأو

ٌ  قغاء مسُِ زفٌ ٖلى الأوعوبي  ملُاع 30 إلى الخالي الأنى

 الاكتراب في تزاًضةاالإ ثلتال وؾِ 2018 ٖام بضاًت في ًىعو

جي  هىان واهذالظي   الىكذ في ،مً الخضخم االإؿتهضف الخضعٍ

ٌ  قغاء بغهامج بكأن االإساوف بٌٗ  الظيو  ،االإفخىح الأنى

ض جىكٗاث ٖىه ًيخج أن ًمىً  .الخمضًضاث مً الإؼٍ

 2017 لعام الثالث الزبع في الاكخطاد همى؛ أالإاهيا

 مٗضلت بيؿبت( الخىالي ٖلى ٖكغ الثالث للغب٘)  الاكخهاص هما

 
ً
 همى بٗض ،2017 الٗام مً الثالث الغب٘ في% 0.8 بلغذ مىؾمُا

  الىمى هظا وحاء الؿابم، الغب٘ في% 0.6 بيؿبت
ً
ٖلى  مضٖىما

 وان خين في والاؾدثماع، الخاعحُت الخجاعةىمى ب ـعئِ هدى

  الخيىمي والؤهفاق االإِٗكُت الأؾغ اؾتهلان
ً
  مؿخلغا

ً
ا  ما، هىٖ

لى  ،%2.8 بيؿبت الؤحمالي االإدلي الىاجج اعجف٘ ؾىىي، أؾاؽ وٖ

  سجل أن بٗض
ً
  .الؿابم الغب٘ في% 2.3 بيؿبت همىا

 الأمزيكي: الاكخطاد

في شهز حشزيً الأول مً العام  االإعمزة جزاجع طلبياث الطلع

2017: 

 الىلاًاث في االإهىٗت االإٗمغة للؿل٘ الجضًضة الُلبُاث جغاحٗذ

ً الأوٌ  في قهغي  أؾاؽ ٖلى %1.2 بيؿبت االإخدضة قهغ حكغٍ

قهغ أًلىٌ مً  في %2.2 بيؿبت اعجفإ بٗض ،2017 الٗام مً

 الٗام طاجه، وحاء هظا التراح٘ مضٖىم
ً
 الُلبُاث باهسفاى ا

خُث اهسفًذ أؾٗاع الُائغاث وكُ٘  الىلل بمٗضاث الخانت

الغُاع غير االإضمغة، واهسفاى َلبُاث الؿل٘ الغأؾمالُت غير 

 الضفاُٖت.

اث الطىاعي في شهز حشزيً اهخ فاع مؤشز مدًزي االإشترً

 :2017الأول لعام 

اث مضًغي  مؤقغ اهسفٌ  الىلاًاث في 1(PMI) الهىاعي االإكترً

ً الثاوي مً في هلُت 53.8 إلى االإخدضة ، 2017 الٗام قهغ حكغٍ

ً الأوٌ مً الٗام طاجه،  54.6 بٗض أن سجل هلُت في قهغ حكغٍ

 مً أقهغ، هما أهه حاء أكل حؿٗت في له مؿخىي  أٖلى وهى

 جغاحٗذ فلض هلُت، 54.8التي أقاعث إلى  الؿىق  جىكٗاث

 قهغ آطاع وؾِ مىظ ولىالأ  للمغة الهى٘ جامت الؿل٘ مسؼوهاث

اث أٖلى  الخيالُف في وسجل الخضخم الُاكت، مجاٌ في يغىَ

 االإىاص جيالُف اعجفإ بؿبب ؾىىاث زمـ مىظ مٗضٌ له

 .االإضزلاث ٖلى اللىي  والُلب الخام،

االإخىكع  مً أكثر الأمزيكيت البطالت مطالباث إعاهت اهخفاع

 :2017حشزيً الثاوي في العام  18في الأضبىع االإىخهي في 

ىُين ٖضص اهسفٌ  البُالت إٖاهت بُلباث جلضمىا الظًً الأمغٍ

 18 في االإىخهي الأؾبىٕ في ألف 239 لُهل إلى ألف 13 بملضاع

ً الثاوي مً الٗام   باالإؿخىي  ،2017حكغٍ
ً
 االإىلذ ملاعهت

، وأكل 252 والبالغ الؿابم للأؾبىٕ
ً
 الؿىق  جىكٗاث مً ألفا

، وواهذ 240 التي أقاعث إلى
ً
 ألف، 300 مً أكل االإُالباث ألفا

  141 الإضة
ً
ا ٌ  وهى الخىالي، ٖلى أؾبىٖ  مىظ فترة اهسفاى أَى

 .1970 ٖام

طاويالاكخطاد   :البرً

                                                           
1

اث مضًغي  مؤقغ   ًٖ صكُلت ٖامت هٓغة ًلضم اكخهاصي مؤقغ هى PMI االإكترً

ؿدىض. للىفِ االإىخج غير الخام اللُإ في والٗمل الدكغُل ْغوف  5 ٖلى االإؤقغ وَ

ىعصًً، حؿلُم وحجم والؤهخاج االإسؼون ومؿخىٍاث الجضًضة الُلبُاث هي عئِؿت عوائؼ
ُ
 االإ

ُف وبِئت  في خانل حغيّر لا أهه إلى هلُت 50 ٖىض االإؤقغ كغاءة وحكير والٗمل، الخىْ

لى اللغاءة أمّا الىفُي، غير الؤهخاج كُإ ْغوف  في همى إلى فدكير هلُت، 50 مً اٖلأ

 .الىفُي غير الخام اللُإ
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  :2017الزبع الثالث لعام في  الؤجمالي االإحلي الىاجج همى

ُاوي الاكخهاص هما  الٗام مً في الغب٘ الثالث %0.4 بيؿبت البرً

 بىمى وؿبخه  ،2017
ً
، وكض أحى % في الغب٘ الؿابم0.3ملاعهت

 م٘ طلً
ً
 الأؾغ اؾتهلان اعجف٘خُث  .الأولُت الخلضًغاث مخىافلا

اث اهخٗاف م٘ أكىي، بىجيرة  مً ما خض إلى الؿُاعاث مكترً

 حاءثو  ،مً الٗام طاجه الثاوي الغب٘ في مىسفٌ مؿخىي 

ً إحمالي مً الؤحمالي االإدلي الىاجج في الؤًجابُت االإؿاهمت  جيىٍ

االإِٗكُت  للأؾغ النهائي الاؾتهلان وهفلاث ،%0.5 االإاٌ عأؽ

 كضعها ؾلبُت مؿاهمت الهافُت الخجاعة سجلذ بِىما ،0.4%

ت، هلُت 0.5  حاهب ومً .مداًضة الأزغي  االإيىهاث وواهذ مئىٍ

 الىاجج لىمى الغئِـ االإدغن الخضماث مجمىٕ وان ؛الؤهخاج

 بيؿبت الؤحمالي، االإدلي
ً
الؤهخاج الؿلعي  ًلُه ،%0.3 مؿاهما

 كضعها ؾلبُت مؿاهمتوباالإلابل كضمذ نىاٖت الدكُِض %، 0.2

 .الىمى في مؿاهمت أي الؼعاٖت جلضم لم بِىما ،% 0.1

 الاكخطاد الزوس ي:

 :2017معدل البطالت في شهز حشزيً الأول لعام اهخفاع 

ً الأوٌ مً  %5.1 إلى البُالت مٗضٌ اهسفٌ  في قهغ حكغٍ

في الكهغ طاجه مً الٗام  %5.4 ملاعهت بمٗضٌ 2017 الٗام

 كضعه  الؿابم، ،
ً
% في قهغ أًلىٌ مً 5بٗض أن سجل اهسفايا

 م٘ جىكٗاث الؿىق طلً وحاء الٗام طاجه، 
ً
 واعجفٗذ ،مخىافلا

 أن بٗض ؾىىي، أؾاؽ ٖلى %4.3 بيؿبت الخلُلُت حىع الأ 

  سجلذ
ً
، بِىما4.4 بيؿبت اعجفاٖا  اهسفٌ % في قهغ أًلىٌ

  %،1.3 بيؿبت االإخاح الخلُلي الضزل
ً
بٗض أن سجل اهسفايا

.0.3ملضاعه   % في قهغ أًلىٌ

 :الاكخطاد الآضيىي 

اهخفاع الفائض الخجاري في شهز حشزيً الأول لعام  اليابان

2017: 

 إلى % لُهل40.7 بيؿبت للُابان الخجاعي  الفائٌ اهسفٌ

ً الأوٌ مً الٗام  في ًً ملُاع 285.4 ملاعهت  2017قهغ حكغٍ

وأكل مً جىكٗاث الؿىق التي  الؿابم، الٗام مً الكهغ طاجهب

 الهاصعاث ًً، واعجفٗذ ملُاع 330فائٌ كضعه  أقاعث إلى

 ًً، ملُاع 67693.1 إلى لخهل الؿابم الٗام ًٖ %14 بيؿبت

 %18.9 بيؿبت أؾغٕ بمٗضٌ االإؿخىعصاث اعجفٗذ خين في

 .ًً ملُاع 67407.7إلى لخهل

إًزان؛ ارجفاع مؤشز أضعار االإىخجين واالإطتهلكين في شهز 

 :2017حشزيً الأول لعام 

% في قهغ حكغًٍ 0.37اعجف٘ مؤقغ أؾٗاع االإؿتهلىين بيؿبت 

  2017الأوٌ مً الٗام 
ً
 بالهلُت  108.4مسجلا

ً
كهغ ملاعهت

مً الٗام طاجه، هما اعجف٘ مؤقغ أؾٗاع االإىخجين بيؿبت الؿابم 

1.33 
ً
 .هلُت 250.6% مسجلا

 االإىظماث والهيئاث الدوليت:

Standard & Poor'sجثبيذ جطييف الطعىدًت عىد  ؛+AA: 

 للؿٗىصًت الخهيُف الائخماوي Standard & Poor's ووالت أبلذ

 أن مؿخلغة، وأهضث الىوالت مؿخلبلُت هٓغة م٘ +AA ٖىض

 ؾخىانل االإملىت بأن جىكٗاث إلى حؿدىض االإؿخلغة الىٓغة

ؼ زُىاث اجساط ٌ  ٖلى وؾخدافٔ الٗامت، االإالُت لخٗؼٍ  الأنى

 زلاٌ االإدلي الىاجج إحمالي مً %100 كغب الؿائلت الخيىمُت

 .2019 -2018ٖامي 

د مً جكزار  الكىارر ضىدوق الىلد الدولي؛ حغير االإىاخ ضيزً

 على الىمى الاكخطادي
ً
 :الطبيعيت ويشكل عبئا

  الُبُُٗت اليىاعر حكيل
ً
 الهغيرة للبلضان الأهمُت بالغ زُغا

 وؿبت ٖلى لىةب جؤزغ أن ًمىً لأنها االإىسفٌ الضزل طاث

 1990 االإدلي، وزلاٌ الفترة بين ٖامي هاججها إحمالي مً هبيرة

ت بالأخىاٌ االإغجبُت اليىاعر ٖضص وان ؛2014و  مً أهثر الجىٍ

انير الفًُاهاث وواهذ واعزت، آلاف 8  الأهثر هي والأوبئت واٖلأ

،
ً
ا   228 مً مؤلفت ُٖىت وفي قُىٖ

ً
، بلضا

ً
 إلى وبالىٓغ وإكلُما

سُت الٗلاكت  الُبُُٗت اليىاعر مً هىٕ ول خضور بين الخاعٍ

ت بالأخىاٌ االإغجبُت انير فيها جدؿبب والتي – الجىٍ  أو اٖلأ

ت الُلـ وأهماٍ –الغاباث خغائم أو الفًُاهاث  ٖلى الكهغٍ

ً الخمؿت مضاع   والٗكغٍ
ً
 الخغاعة االإايُت؛ وحض أن صعحت ٖاما



 
 

 (46/2017لعدد )ا                                                                                      8

 (25/11/2017-19الخلزيز الاكخطادي الأضبىعي )

اليىاعر،  بمٗٓم الخيبؤ في الأهم الٗاملان هما الأمُاع وؾلىٍ

 الٗاالإُت الجى خغاعة صعحاث جغجف٘ هما أهه مً االإخىك٘ أن

ت صعحاث 4 بىدى الىؾُى ٌ  م٘ مئىٍ  ؾيزصاصو ، 2100 ٖام خلى

 ٖلى الأولى بالضعحت جؤزغ والتي والأوبئت، الفًُاهاث قُىٕ

 االإىار حغير أن الضزل، وأقاع الخدلُل إلى مىسفًت البلضان

، وأن خض ؾىاء ٖلى والىامُت االإخلضمت البلضان ول يهضص

 للُٗان،جٓهغ  ؾىف الُبُُٗت اليىاعر بؿبب االإتزاًضة االإساَغ

ٌ الأ  الؿلبُت الآزاع إلى بالإيافت   َى
ً
 اعجفإ ًترهها التي أحلا

وهظا بضوعه كض  الىلي، الاكخهاصي اليكاٍ ٖلى الخغاعة صعحاث

 ًدبٗه ماو  االإخًغعة البلضان مً هبيرة أٖضاص هجغة في ًدؿبب

الٗالم، والإىاحهت  أهداء مسخلف في هبيرة مدخملت جضاُٖاث مً

 بيُت إكامت في البلضان أن حؿدثمغ هظه الخدضًاث ًيبغي ٖلى

ت، جدخُت  وػٍاصة البداع، ميؿىب اعجفإ مىاحهت مً جمىنها كىٍ

ت اح، ؾغٖ إلى جدضًث  بالإيافتاالإساَغ، هظا  مً وغيرها الغٍ

كىاهين الخىُٓم الٗمغاوي، وجدؿين هٓم الؤهظاع االإبىغ 

 االإؿخلبلُت. الخيالُفلخسفٌُ 

 البىرضت العزبيت:

ُتجضاولاتها زلاٌ أؾىاق االإاٌ الٗغبُت جباًً أصاء  ، الأؾبىٖ

ت للبىعنت الغئِـ االإؤقغ اعجف٘خُث   بيؿبت EGX30 االإهغٍ

 %1.87 بلغذ
ً
 كُاٖاث مً بضٖم هلُت 147106.17 مسجلا

االإؤقغ الٗام واعجف٘  ،والهىاٖتالؿل٘ الاؾتهلاهُت، والخٗضًً، 

  %0.44بيؿبت بلغذ  AMGNRLXالأعصوي 
ً
 27103.04مسجلا

، والهىاٖت والخأمين، االإهاعف،مً كُاٖاث  بضٖمهلُت 

 %0.02بيؿبت بلغذ  DFMGIواعجف٘ مؤقغ ؾىق صبي االإالي 

 
ً
 ،االإٗمغة لؿل٘امً كُاٖاث  بضٖمهلُت  37460.93مسجلا

 الؿٗىصي الٗام االإؤقغ اهسفٌ بِىما، والاجهالاث ،والىلل

TASI 0.51 بلغذ بيؿبت% 
ً
 مً بًغِ هلُت 67878.21 مسجلا

غ ،والىلل الغظائُت، والهىاٖاث الؼعاٖت كُاٖاث  والخُىٍ

 MASIاالإؤقغ الغئِـ للبىعنت االإغغبُت  ، واهسفٌالٗلاعي 

  %0.39بيؿبت بلغذ 
ً
مً  بًغِهلُت  127572.30مسجلا

 ،الىمبُىجغ وزضماث البرمجُاثو  الخأمين، كُاٖاث

 والاجهالاث

 

 جطىر أهم مؤشزاث الأضىاق العزبيت خلال أربعت أضابيع 8الشكل ركم 

 

 الأضهم الأمزيكيت:

ُت  أغللذ ىُت جضاولاتها الأؾبىٖ ٖلى الأؾىاق االإالُت الأمغٍ

 الُبُعي، والغاػ الىفِوسجلذ أعباح في كُاٖاث اعجفإ، 

 NASDAQمؤقغ خُث أغلم  ،والخىىىلىحُا، الأؾاؾُت االإىاصو 

 1.57بيؿبت بلغذ  ٖلى اعجفإ
ً
هلُت،  67889.16 % مسجلا

  %0.91بيؿبت بلغذ  S&P500مؤقغ  واعجف٘
ً
 27602.42مسجلا

 % 0.86بيؿبت بلغذ  DJIمؤقغ اعجف٘ هلُت، و 
ً
 مسجلا

 .هلُت 237557.99

 جطىر أهم مؤشزاث الأضىاق الأمزيكيت خلال أربعت أضابيع 9الشكل ركم 

 

 :وبيتر الأضهم الأو 

ُتوعوبُت الأؾىاق االإالُت الأ  أنهذ ، اعجفإٖلى  جضاولاتها الأؾبىٖ

 %1.34 بلغذ بيؿبت الفغوس ي CAC40 مؤقغ اعجف٘خُث 

 
ً
 االإؤؾؿاث كُاٖاث مً بضٖم هلُت 57390.46 مسجلا

 DAX30والهىاٖت، واعجف٘ مؤقغ  ،الصخُت الخضماثو  الٗامت،

 0.51الأالإاوي بيؿبت 
ً
هلُت بضٖم مً  137059.84 % مسجلا
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لام وؾائل الخىىىلىحُا، كُاٖاث ، الاؾاؾُت واالإىاص ،اٖلؤ

ُاوي بيؿبت بلغذ  FTSE100 واعجف٘ مؤقغ  0.39البرً
ً
 % مسجلا

 .مً كُاعي االإهاعف، والخضماث ضٖمهلُت ب 77409.64

 خلال أربعت أضابيعالأوربيت جطىر أهم مؤشزاث الأضىاق  10الشكل ركم 

 

 الأضهم الآضيىيت:

ُت ٖلى  ت جضاولاتها الأؾبىٖ أنهذ حمُ٘ الأؾىاق االإالُت الآؾُىٍ

مؤقغ قىغهاي اهسفٌ ، خُث اعجفإ باؾخثىاء الهِىُت

  %0.86بيؿبت بلغذ  SSECاالإغهب 
ً
هلُت  37353.82 مسجلا

 ،الؿل٘ الاؾتهلاهُت، والصختو بًغِ مً كُاٖاث االإهاعف، 

 بيؿبت NSEI50 الهىضًت للبىعنت الغئِـ االإؤقغ بِىما اعجف٘

 %1.03 بلغذ
ً
 كُاٖاث مً بضٖم هلُت 107389.70 مسجلا

 مؤقغ والخىىىلىحُا، واعجف٘ الاؾتهلاهُت، والؿل٘ ،الاوكاءاث

NIKIE225 0.69 بلغذ بيؿبت الُاباوي%  
ً
 227550.85 مسجلا

اث،اكُاٖاث  بضٖم هلُت  والبلاؾدًُ، الىفِو  لىُماوٍ

الأؾترالي بيؿبت بلغذ  S&P/ASX200مؤقغ  ، واعجف٘والخٗضًً

042 
ً
الؿل٘ مً كُاٖاث  بضٖمهلُت  57982.55% مسجلا

 .، والُاكتاالإٗمغة، واالإؤؾؿاث الٗامت

 

 

 

 

 

 

 

 جطىر أهم مؤشزاث الأضىاق الآضيىيت خلال أربعت أضابيع 11الشكل ركم 

 

 الأضهم الزوضيت:

ُت ٖلى  ، خُث اعجفإأغللذ بىعنت مىؾيى جضاولاتها الأؾبىٖ

 %1.37بيؿبت بلغذ  MCXمؤقغ  اعجف٘
ً
 27161.17مسجلا

، والىفِ والغاػ الُبُعي، الاجهالاثبضٖم مً كُاٖاث هلُت 

 والخٗضًً.

 مؤشز الطىق الزوضيت خلال أربعت أضابيعجطىر  12الشكل ركم 

 

 أضعار العملاث:

 اليىرو:

ُت  افخخذ   ٖلى اهسفاىالُىعو جضاولاجه الأؾبىٖ
ً
 1.173مسجلا

يي   صولاع أمغٍ
ً
للُىعو بٗض أن أغلم في الأؾبىٕ الؿابم مغجفٗا

يي  1.180)ٖىض مؿخىي   االإساوف جؼاًض مُ٘ىعو( للصولاع أمغٍ

 خُث نغح أالإاهُا في الؿُاس ي الاؾخلغاع ٖضم خالت بكأن

 انهُاع بٗض مؿبىكت غير خالت جىاحه البلاص إن الأالإاوي الغئِـ

 بِىما اعجف٘، ائخلافُت خيىمت حكىُل إلى الغامُت االإداصزاث
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 لُغلم، ونهاًخه الأؾبىعيمىخهف الُىعو زلاٌ جضاولاث 

 
ً
يي للُىعو  1.193جضاولاجه ٖلى اعجفإ مسجلا   صولاع أمغٍ

ً
مضٖىما

  .1حُضة عبُتأو ببُاهاث اكخهاصًت 

ين 13الكيل عكم   جُىع ؾٗغ نغف الُىعو ملابل الضولاع زلاٌ أؾبىٖ

 

 الجىيه الاضترليني:

 اعجفاٖه في بضاًت الجىُه  جاب٘
ً
ُت مسجلا جضاولاجه الأؾبىٖ

يي للجىُه بٗض أن أغلم في الأؾبىٕ الؿابم  1.324 صولاع أمغٍ

 
ً
يي للجىُه(  1.321)ٖىض مؿخىي  مغجفٗا وؾِ صولاع أمغٍ

داث الإؿؤولين مً االإملىت االإخدضة جفُض ب ىي٘ الؤًجابي الجهغٍ

ُاوي زلاٌ جضاولاث اعجفاٖه الجىُه  لُخاب٘ ،للاكخهاص البرً

 ٖىض مؿخىيً لُىهي جضاولاجه ، وآزغ الأؾبىٕ الأؾبىٕمىخهف 

يي  1.334  للجىُه صولاع أمغٍ
ً
ببُاهاث اكخهاصًت مضٖىما

ُاهُت يي بٗض احخمإ 2حُضة بغٍ  لتراح٘ الضولاع الأمغٍ
ً
، إيافت

يي الظي أيٗف مً اخخماٌ  االإجلـ الاخخُاَي الفُضعالي الأمغٍ

ىُت في مً الٗام الأوٌ قهغ واهىن  عف٘ أؾٗاع الفائضة الأمغٍ

2017. 

 

 

                                                           
1

الظي ًلِـ الىاجج االإكترن ليل مً كُاعي الخهيُ٘ والخضماث  الىاجج االإغهباعجف٘  

ً الأوٌ مً الٗام في هلُت  56.6مً  ً الثاوي مً في هلُت  57.6إلى  2017حكغٍ حكغٍ

 الٗام هفؿه
ً
ماٌهلُت، واعجف٘  56.7الخىكٗاث  ، مخجاوػا في أالإاهُا لكهغ  مؤقغ مىار اٖلأ

ً الثاوي مً الٗام   كغاءة كضعها  2017حكغٍ
ً
هلُت  116.7هلُت مً  117.5مسجلا

 .هلُت 116.6الكهغ االإاض ي. ووان االإدللىن ًخىكٗىن جغاح٘ االإؤقغ إلى 
2

الثالث مً الٗام  الغب٘ في %1.5 بيؿبت االإخدضة االإملىت في الاكخهاصي اعجف٘ الىمى 

 .الأولى الخلضًغاث م٘ مخماقُت الأعكام وواهذ. الؿابم الغب٘ بىمى ملاعهت ،2017

ين 14الكيل عكم   جُىع ؾٗغ نغف الجىُه الؤؾترلُني ملابل الضولاع زلاٌ أؾبىٖ

 

 لين:ا

ُت  افخذ  ٖلى اهسفاى الين جضاولاجه الأؾبىٖ
ً
 112.62مسجلا

يي بٗض أن أغلم في الأؾبىٕ الؿابم ٖلى ًً   اعجفإللضولاع الأمغٍ

يي(  112.08)ٖىض مؿخىي  وؾِ اهسفاى ًً للضولاع الأمغٍ

ت ، الُلب ٖلى الين م٘ اهخٗاف الُلب ٖلى الأؾهم الآؾُىٍ

 مالين في جضاولاث مىخهف الأؾبىٕ  اعجف٘بِىما 
ً
 111.22سجلا

يي بٗض بُ يي وؾِ جغاح٘ الضولاع الأمغٍ هاث اًً للضولاع الأمغٍ

ىُ كللذ مً اخخماٌ عف٘ أؾٗاع  3يُٗفت تاكخهاصًت أمغٍ

ىُت، ُت ٖلى لىً الين أههى  الفائضة الأمغٍ جضاولاجه الأؾبىٖ

  اهسفاى
ً
يي  111.55مسجلا  ْل في وطلًًً للضولاع الأمغٍ

وؾِ اعجفإ الُلب ٖلى  الُلب ٖلى الين جغاح٘اؾخمغاع 

 الأؾهم.

 جطىر ضعز ضزف الين الياباوي ملابل الدولار خلال أضبىعين 15الشكل ركم 

 

                                                           
3

ً الثاوي مً الٗام 1.2جغاحٗذ َلباث الؿل٘ االإٗمغة بيؿبت   ، 2017%في الكهغ حكغٍ

 بخىكٗاث بيؿبت 
ً
 %. 0.3ملاعهت
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 اليىان:

ُت ٖلى   َفُف  اهسفاىافخخذ الُىان جضاولاجه الأؾبىٖ
ً
مسجلا

يي بٗض أن أغلم في الأؾبىٕ الؿابم  6.635 ًىان للضولاع الأمغٍ

 
ً
ييًىان  6.627 مؿخىي )ٖىض  مىسفًا وؾِ  (للضولاع الأمغٍ

 ملُاع ًىان في الأؾىاق، 100كُام بىً الهين الكٗبي بضخ 

ونهاًخه، لُغلم  الأؾبىٕفي جضاولاث مىخهف الُىان بِىما اعجف٘ 

  ٖىض مؿخىي 
ً
يي  6.602مسجلا جغاح٘ وؾِ ًىان للضولاع الأمغٍ

يي  لخىكٗاث اكخهاصًت الضولاع الأمغٍ
ً
بخدؿً الىمى ، إيافت

 .2018الاكخهاصي في 

 جطىر ضعز ضزف اليىان ملابل الدولار خلال أضبىعين 16الشكل ركم 

 

 الذهب:

ُت ٖلى    اهسفاىافخخذ الظهب جضاولاجه الأؾبىٖ
ً
مسجلا

يي للأوههت بٗض أن أغلم  17275.30  صولاع أمغٍ
ً
في  مغجفٗا

يي للأوههت( 17296.50الأؾبىٕ الؿابم )ٖىض مؿخىي  صولاع أمغٍ

 % 1 مً بأهثر الظهب أؾٗاع هبُذخُث 
ً
 ًٖ مخسلُت

 اعجفإ يغىٍ وؾِ الؿابلت الجلؿت في خللتها التي االإياؾب

ىُت، الفائضة عف٘ جىكٗاث وؾِ الضولاع   الأمغٍ
ً
ٌ  إيافت  لضزى

في جضاولاث مىخهف  اعجف٘بِىما ، الكىغ ُٖض ُٖلت في الأؾىاق

 
ً
يي للأوههت وؾِ  17296.80الأؾبىٕ مسجلا جغاح٘ صولاع أمغٍ

ييالضولاع   اهسفاىٖلى  ُتؾبىٖه الأ أههى جضاولاج لىىه، الأمغٍ

 
ً
يي للأوههت  17291.80مسجلا اصة صولاع أمغٍ وطلً وؾِ ػٍ

 االإٗغوى مً الظهب بٗض ٖملُاث البُ٘ لجني الأعباح.

 

 جطىر ضعز الذهب خلال أضبىعين 17الشكل ركم 

  

 الىفط:

ُت  افخخذ  ٖلى اهسفاى الىفِ جضاولاجه الأؾبىٖ
ً
 62.22مسجلا

يي للبرمُل بٗض صولاع   أن أغلم أمغٍ
ً
في الأؾبىٕ الؿابم  مغجفٗا

يي للبرمُل 62.72ٖىض مؿخىي ) كبُل احخمإ مىٓمت  صولاع أمغٍ

في جضاولاث الىفِ بِىما اعجف٘  ،(البلضان االإهضعة للىفِ )أوبً(

 لُغلم ٖىض أٖلى مؿخىي له  الأؾبىٕ مىخهف
ً
 63.86مسجلا

يي للبرمُل   زُىٍ أهبر مً واخض إغلاقبٗض  وطلًصولاع أمغٍ

ىُت  هىضا مً اللاصمت الخام أهابِب إلى الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

 .االإخدضة الىلاًاث ٖليها جدهل التي الؤمضاصاث كلو مما

 جطىر ضعز الىفط خلال أضبىعين 18الشكل ركم 
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 أوراق عمل بحثيت:

الفطاد والضزائب والامخثال ضىدوق الىلد الدولي؛ 

 :1الضزيبي

أٖاصث هظه الىعكت الىٓغ في آزاع الفؿاص ٖلى كضعة الضولت ٖلى 

اصة الؤًغاصاث، اؾدىاص  ػٍ
ً
بُت  أ ت مً الضعاؾاث الخجغٍ إلى مجمىٖ

، خُث اؾخسضمذ 
ً
باؾخسضام بُاهاث حضًضة وأهثر جفهُلا

ت بُاهاث قاملت  زلاٌ الفترة بين ٖامي  147لـ مجمىٖ
ً
بلضا

وكض جم ، حمٗها نىضوق الىلض الضولي، 2014و 1995

 : حياؾخسضام االإىهج الآ

، جمّ الخٗبير ًٖ الفؿاص مً زلاٌ مؤقغ
ً
الفؿاص الهاصع  أولا

هما جم الخٗبير ًٖ الًغائب ، 2مؤؾؿت الكفافُت الضولُتًٖ 

: جم ازخُاع زاهًُغائب مً الىاجج االإدلي الؤحمالي، بيؿبت ال
ً
ا

مخغيراث يابُت مً هظه االإخغيراث مخغير الاهفخاح الخجاعي، 

وكض الخىمُت، ومخغيراث اكخهاصًت أزغي، مؤقغ مؿخىي 

 م٘ إحمالي الؤًغاصاث 
ً
وحضث الىعكت أن الفؿاص ًغجبِ ؾلبا

بُت، ومٗٓم ميىهاجه وجخأزغ هظه الٗلاكت في الغالب  .الًغٍ

لت جفاٖل الفؿاص م٘ الامخثاٌ ؤصي إوكاء  بُغٍ بي، وٍ الًغٍ

بي  3(LTOs) الًغائب حباًتمياجب  إلى جدؿين الامخثاٌ الًغٍ

مً زلاٌ جللُو الفؿاص، ما ٌٗؼػ الؤًغاصاث، وزلهذ الىعكت 

بُتإلى أن للفؿاص جأزير هبير ٖلى  أي ما ٌٗاصٌ  - الؤًغاصاث الًغٍ

0.6%  
ً
ا ٓهغ هظا الخأزير ٖلى -مً إحمالي الىاجج االإدلي ؾىىٍ ، وٍ

 فهىان أزغ ؾلبي ٖلىالًغائب م٘ مٗٓم الؤًغاصاث االإدخملت، 

بت اللُمت االإًافتالؤًغاصاث الىاحمت ًٖ  (، VAT) يغٍ

مؿاهماث الًمان ، و الخجاعة الضولُتو الًغائب ٖلى الضزل، 

لى ما ًبضو أن جأزير  ٖلى الؤًغاصاث هاجج  الفؿاصالاحخماعي، وٖ

ت بين ًٖ ؾىء الامخثاٌ  بي، خُث أن هىان ٖلاكت كىٍ الًغٍ

بت اللُمت االإًافت والفؿاص االإخىك٘، وولما اعجف٘  الامخثاٌ لًغٍ

                                                           
1 IMF,  Corruption Taxes and Compliance, WP/17/255, October 2017. 

2
 ( 

ً
خم مً 1995( جهضعه مىٓمت الكفافُت الضولُت مً الٗام CPIبغمؼ له ازخهاعا ، وٍ

فين ٖىض خؿب صعحت مضي ملاخٓت وحىص الفؿاص الٗالم زلاله جغجِب الضوٌ خىٌ  االإىْ

 والؿُاؾُين.
3 large taxpayer offices 

بت ٖلى  ت اؾترصاص الًغٍ الفؿاص االإخىك٘، ولما واهذ ؾغٖ

هما بدثذ الىعكت أزغ االإؤؾؿاث  .اللُمت االإًافت أبُأ

بي،   خُثاالإهممت للخض مً الفؿاص وجدؿين الامخثاٌ الًغٍ

، ووکالاث  4(MTOsو)LTOs) أزغ أکثر مً مئت ) جلُُم جمّ 

اث واالإىاَم 5(ACAsميافدت الفؿاص ) ، ٖبر مسخلف االإجمىٖ

، هما االإخىكً٘لللىن بالفٗل مً الفؿاص  همووحضث أن ،اللُغیت

ًغاصاث البلضان التي لضيها إأنها حٗؼػ الؤًغاصاث، خُث جفىق 

LTOs  بالبلضان 0.6بيؿبت 
ً
% مً الىاجج االإدلي الؤحمالي ملاعهت

لِـ لهما أي ACAs و MTOs،في خين أن LTOsالتي لِـ لضيها 

 صلالت إخهائُت.

 والخىميت االإال رأص جىسيع ضىءبىك الدطىياث الدوليت؛  

 :6ياللطاع طخىي االإ على جحليل: االإاليت

 االإاٌ عأؽ جسهُو ؾىء بين الٗلاكت الىعكت هظه صعؾذ

ت في االإالُت والخىمُت اث ٖلى بلضان ؾخت مً مجمىٖ  مؿخىٍ

 ،ووىعٍا ،واالإىؿًُ ،والهىض ،الهين) الخىمُت مً مسخلفت

ىُت االإخدضة والىلاًاث ،والُابان -1980 الفترة زلاٌ ،(الأمغٍ

 والُض الغأؾمالُت االإضزلاث الىعكت اؾخسضمذ وكض ،2014

  26 لـ الٗاملت
ً
  كُاٖا

ً
  الؿخت، البلضان في نىاُٖا

ً
 إلى إيافت

ٌ  الاكخهاص هُاق ٖلى جخسظ التي الخضابير  عأؽ جىػَ٘ ؾىء خى

  الأهثر االإالُت الىٓم أن الىعكت وحضث وكض والٗمل، االإاٌ
ً
 جلضما

 هفاءة أهثر هدى ٖلى الغأؾمالُت الاؾدثماعاث بخسهُو جلىم

، الأكل االإالُت الىٓم مً
ً
ىضما جُىعا  الخىمُت مؿخىي  ًيىن  وٖ

، االإالُت
ً
 بتراح٘ أؾغٕ بكيل االإاٌ عأؽ جغاهم ًغجبِ مىسفًا

اث ٖلى ًىٗىـ الخأزير هظا ولىً الخىػَ٘، هفاءة  أٖلى مؿخىٍ

 في االإغجفٗت الىفلاث طاث فاللُاٖاث االإالُت، الخىمُت مً

                                                           
4 medium- and small taxpayer offices 
5 anti-corruption agencies 
6 BIS, Capital misallocation and financial development: A sector- 

level analysis, No 671, November 2017 
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غ البدث مجاٌ  االإغجفٗت الغأؾمالُت الاؾدثماعاث أو والخُىٍ

  االإالُت، الخىمُت مً غيرها مً أهثر حؿخفُض
ً
 الآزاع هظه أن ٖلما

  هي بل ،فدؿب إخهائُت صلالت طاث لِؿذ
ً
 مً هبيرة أًًا

 إلى الىعكت هخائج حكير االإثاٌ، ؾبُل فٗلى الاكخهاصًت، الىاخُت

 إلى االإىؿًُ في االإالُت االإؤؾؿاث جىمُت مؿخىي  عف٘ أن

  ؾُلض ي االإخدضة الىلاًاث مؿخىي 
ً
 هفاءة في الفجىة ٖلى جماما

 والهىض الهين ؾخدلم هما البلضًً، بين االإىاعص جسهُو

 هظه أن ٌٗني لا هظا الخاٌ، وبُبُٗت .هبيرة مياؾب

 مً فلِ االإخدضة الىلاًاث مثل مثمغة ؾخهبذ الاكخهاصاث

 جسهُو نهما لا ٌٗني أ الخسهُو، ؾىء ٖلى اللًاء زلاٌ

 في الازخلافاث ًفؿغ الظي فلِ الىخُض الٗامل هى االإىاعص

 في والازخلافاث أزغي  ٖىامل هىان وإهما الؤهخاحُت،

 أنها مً الغغم ٖلى الأكل، ٖلى البكغي  االإاٌ وعأؽ الخىىىلىحُا

  خدلُل،ال زاعج جبلى
ً
لاوة  االإالُت الخىمُت جؤصي كض طلً، ٖلى وٖ

 
ً
 جدؿً إلى الأزغي  االإؤؾؿُت الخغُيراث م٘ حىب إلى حىبا

 الخىمُت جضبير زلاٌ مً الخلاَها ًمىً التي االإىاعص جسهُو

 .االإالُت

 

 


