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س، أو حهدًله بأي شيل مً الأشياٌ دون  ظمُو الحلىق مدفىقت الإطسف طىزٍت االإسهصي، لا ٌظمذ بئنادة إضداز هرا الخلسٍ

شترؽ في خاٌ الاكخباض مىه الؤشازة بشيل مسظعي وصحُذ إلى االإطدز. إذن خؿي مظبم مً مطسف طىزٍت  االإسهصي. وَ

 لللىاهحن الىافرة االإخهللت بدماًت خلىق االإؤلف.
ً
 وذلً جدذ ؾائلت االإظاءلت اللاهىهُت وفلا
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 الأطبىعي الاكخطادي الخلسيس  

 35/2018 العدد

 :ملخظ

الظىزي الاكخطاد: 

يي، الدولاز أمام الظىزٍت اللحرة ضسف طهس في اطخلساز  للأوزاق دمشم طىق  مؤشس في اهخفاع مو الأمسٍ

 .االإدلُت الرهب أطهاز في ازجفامو  االإالُت،

س مخياملت خؿت ًلس ؛الىشزاء مجلع ىاكش ،الهالي الخهلُم مىكىمت لخؿىٍ  الهاملحن هكام كاهىن  مشسوم وٍ

ت الخؿىؽ مؤطظت في   .الظىزٍت الجىٍ

العسبيت الاكخطاداث: 

ىُت كؿس جخؿـ لاطدشماز ملُازاث الدولازاث  .في أالإاهُا الأمسٍ

 2018الأشهس الظبهت الأولى مً الهام % في 15الجصائس؛ ازجفام إًساداث الىفـ والغاش بيظبت. 

 العاالإيت الاكخطاداث: 

 2018همى الىاجج االإدلي الؤظمالي في السبو الشاوي لهام مىؿلت الُىزو؛. 

 2018أالإاهُا؛ جساظو الفائؼ الخجازي في شهس جمىش لهام. 

 سان لهام  .2018فسوظا؛ جساظو العجص الخجازي في شهس خصٍ

اث الطىاعي، واطخل يا؛ اشدًاد العجص الخجازي في شهس جمىش، جساظو مؤشس مدًسي االإشترً ساز مهدٌ أمسٍ

ىُت في الأطبىم االإىخهي في  ، وذلً مً 1البؿالت في شهس آب، واهخفاع مؿالباث إناهت البؿالت الأمسٍ أًلىٌ

 .2018الهام 

 اث للؿام الخدماث، وازجفام الؤهخاط الطىاعي في االإملىت االإخددة نلى ؿاهُا؛ ازجفام مؤشس مدًسي االإشترً بسٍ

 وازجفام جىكهاث الخضخم في السبو الشالض مً الهام ذاجه.، 2018أطاض طىىي في شهس آب مً نام 

 اث زوطُا؛ ازجفام مهدٌ الخضخم الظىىي، ازجفام اخخُاؾي الىلد الأظىبي، و ازجفام مؤشس مدًسي االإشترً

 .2018في شهس آب مً الهام للؿام الخدماث إلى أنلى مظخىي له في زلازت أشهس 

 كف الظُاطت الىلدًت.جسهُا؛ البىً االإسهصي ًخؿلو إلى حهدًل مى 

 2018اطترالُا؛ جساظو الفائؼ الخجازي في شهس جمىش لهام. 

الفجىة لا جصاٌ كائمت بحن البلدان االإخلدمت الىمى والدوٌ الىامُت في مجاٌ  مجمىنت البىً الدولي؛

 .الخدماث اللىظظدُت للخجازة

 ص الفسص الاكخطا 90مجمىنت البىً الدولي؛ يي لخهصٍ  دًت وطبل الهِش للفلظؿُيُحن.ملُىن دولاز أمسٍ

:أوزاق بحثيت 

 الفائدة الظلبُت: فطل الأمىاٌ الىلدًت نً الىلىد  مو أطهاز ضىدوق الىلد الدولي: الظُاطت الىلدًت

 .الؤلىتروهُت

 ٍلفترة 
ً
 ظدا

ً
ضىدوق الىلد الدولي؛ فهم دًىامُىُت الخضخم في مىؿلت الُىزو: الإاذا بلي الخضخم مىخفػا

لت  ؟ؾىٍ

 طبى :اكخطاد الأ 
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 مطسف طىزيت االإسكصي:

 :طعس ضسف الليرة الظىزيت ملابل العملاث السئيظت

طعس الطسف حظب وشسة أطعاز ضسف العملاث الأحىبيت 

 :ملابل الليرة الظىزيت الطادزة عً مطسف طىزيت االإسكصي 

 الدولاز أمام اطخلسازه نلى الظىزٍت اللحرة ضسف طهس خافل

يي  لحرة 438.00 مظخىي  نىد الأطبىنُت جداولاجه خلاٌ الأمسٍ

 الُىزو ملابل الظىزٍت اللحرة ضسف طهس بلغ بِىما طىزٍت،

  الأطبىم نهاًت في طىزٍت لحرة 505.89
ً
 508.05 بمظخىي  ملازهت

  الأطبىم بداًت في لحرة طىزٍت
ً
  مسجلا

ً
  ازجفانا

ً
 2.16كدزه ؾفُفا

 (.1 زكم الشيل) ،%(0.43 بمهدٌ) طىزٍت لحرة

واليىزو الأمسيكي الدولاز ملابل الظىزيت الليرة ضسف طعس جعىز  1 زكم الشكل  

 

 العملاث ضسف أطعاز وطعيطعس الطسف حظب وشسة 

 الطادزة باالإطازف الخاضت الظىزيت الليرة ملابل الأحىبيت

 :االإسكصي  طىزيت مطسف عً

 الأطبىنُت جداولاجه خلاٌ الظىزٍت اللحرة ضسف طهس اطخلس

يي الدولاز أمام االإطسفي اللؿام لدي  مظخىي  نىد الأمسٍ

يي للدولاز طىزٍت لحرة 436.00  ضسف طهس بلغ بِىما ،الأمسٍ

 نهاًت في طىزٍت لحرة 503.71 الُىزو ملابل الظىزٍت اللحرة

  الأطبىم
ً
 الأطبىم بداًت في طىزٍت لحرة 506.07 بمظخىي  ملازهت

 
ً
  مسجلا

ً
 %(0.47 بمهدٌ) طىزٍت لحرة 2.36 كدزه ازجفانا

 .(2 زكم الشيل)

 

 

طعس ضسف الليرة الظىزيت في وشسة وطعي االإطازف 2الشكل زكم   

 

 :تأطعاز الرهب في الظىق االإحلي 

 طىزٍت لحرة 132200( كحراؽ 18 نُاز) الرهب غسام طهس بلغ

  الأطبىم نهاًت في
ً
 بداًت في طىزٍت لحرة 132115 بمظخىي  ملازهت

  الأطبىم
ً
  مسجلا

ً
 ،%(0.65 بمهدٌ) طىزٍت لحرة 85 كدزه ازجفانا

 طىزٍت لحرة 152400( كحراؽ 21 نُاز) الرهب غسام طهس وبلغ

  الأطبىم نهاًت في
ً
 بداًت في طىزٍت لحرة 152300 بمظخىي  ملازهت

  الأطبىم
ً
  مسجلا

ً
 طىزٍت لحرة 100 كدزه ازجفانا

 (.3، )الشيل زكم %(0.65بمهدٌ)

 أطبىعين خلال الظىزيت بالليراث الرهب غسام طعس 3 زكم الشكل

 

االإطدز: الجمعيت الحسفيت للطياغت وضىع االإجىهساث والأحجاز الكسيمت بدمشم، 

 .مطسف طىزيت االإسكصي 

 :االإاليت للأوزاق دمشم طىق 

 (DWX) االإالُت للأوزاق دمشم لظىق  الهام االإؤشس سجل

 
ً
  هلؿت 62052.72 مظخىي  إلىاهخفاغا

ً
 بمظخىي  ملازهت
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اهخفاع  بيظبت الظابم الأطبىم جداولاث في هلؿت 62061.01

هىد، %0.14بلغذ   لظىق  الهام االإؤشس في الاهخفاع هرا وَ

خمع شسواث هم: بىً الشام  أطهم هخفاعا إلى دمشم

%، وبىً البرهت بيظبت اهخفاع 8.79بيظبت اهخفاع بلغذ 

%، وبىً طىزٍت الدولي الؤطلامي بيظبت اهخفاع 3.50بلغذ 

%، والبىً الهسبي طىزٍت بيظبت اهخفاع بلغذ 2.85بلغذ 

%، 1.84%، وفسوظبىً طىزٍت بيظبت اهخفاع بلغذ 1.94

  الؤظمالُت بىنُتالأط الخداولاث كُمت سجلذ وكد هرا
ً
 ازجفانا

  طىزٍت ملُىن لحرة 372 مظخىي إلى 
ً
 360بمظخىي  ملازهت

 اهخفؼبِىما  الظابم، الأطبىم جداولاث في طىزٍت لحرة ملُىن 

 ٌ   طهم ألف 574مظخىي  إلى حجم الخداو
ً
بمظخىي  ملازهت

 هرهوكد شملذ  الظابم، الأطبىم جداولاث في طهم ألف 575

 ضفلت  601 نلى الخداولاث
ً
الأطبىم في ت ضفل 415 بـ ملازهت

 .الظابم

 

 االإاليت للأوزاق دمشم لظىق  اليىميت الخداولاث 4 زكم الشكل

 

 االإطدز طىق دمشم للأوزاق االإاليت، مطسف طىزيت االإسكصي.

واطخمس كؿام االإطازف بالظُؿسة نلى الحطت الأهبر مً 

 إلا أنَ خطخه اهخفػذ  ،جداولاث الظىق 
ً
 ؾفُفا

ً
مً اهخفاغا

 إلى مظخىي  الظابم الأطبىم جداولاثفي  %89.79مظخىي 

بِىما ازجفهذ خطت كؿام الخأمحن  ،الحالي الأطبىم في 89.30%

في جداولاث الأطبىم الظابم إلى مظخىي  %10.18مً مظخىي 

ٌ  أي ًجس % في الأطبىم الحالي، في خحن لم10.70 نلى  جداو

 كؿاناث الصزانت، والخدماث، والطىانت.

 الحطت الظىكيت لكل كعا  5الشكل زكم 

 

 االإطدز طىق دمشم للأوزاق االإاليت، مطسف طىزيت االإسكصي.

 وحجم الاطخدىاذ وظب خُض مً الشسواث جسجِب وظاء

 ٌ   الؤطلامي الدولي طىزٍت بىً الآحي؛ الىدى نلى الخداو
ً
 مخطدزا

 وبىًطهم، 1882753% وحجم جداوٌ 42.66بيظبت اطخدىاذ 

 582537وحجم جداوٌ  %21.57بيظبت اطخدىاذ طىزٍت  البرهت

، وشسهت الهلُلت للخأمحن الخيافلي بيظبت اطخدىاذ طهم

طهم، وبىً طىزٍت والخلُج  982872% وحجم جداوٌ 10.16

وبىً هم، ط 1072499% وحجم جداوٌ 7.28بيظبت اطخدىاذ 

ٌ  وحجم %6.58 اطخدىاذ بيظبت الشام ، طهم 362566 جداو

% وحجم 5.19ي طىزٍت بيظبت اطخدىاذ وبىً كؿس الىؾن

طهم، وفسوظبىً طىزٍت بيظبت اطخدىاذ  402192جداوٌ 

طهم، واالإطسف الدولي للخجازة  192447% وحجم جداوٌ 2.24

ل بيظبت اطخدىاذ  هم، ط 102746% وحجم جداوٌ 1.88والخمىٍ

% 0.96جلاه بىً بُمى الظهىدي الفسوس ي بيظبت اطخدىاذ 

 ظاء بىً طىزٍت واالإهجس طهم،  32601وحجم جداوٌ 
ً
وأخحرا

 لم خحن فيهم، ط 22072% وحجم جداوٌ 0.55بيظبت اطخدىاذ 

ٌ  وظب جخجاوش   %.0.5 الأخسي  الخداو

 الاكخطاد االإحلي:
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 هلؿت

(ض.ملُىن ٌ)كُمت الخداوٌ  (ألف طهم)حجم الخداوٌ    

(هلؿت)كُمت االإؤشس   

 المصارف
89.30%  

 التأمين
10.70%  
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 :الإظخجداث الاكخطادًت االإحليتا

 الخعليم مىظىمت لخعىيس مخكاملت خعت ًلس ؛الىشزاء مجلع

 مؤطظت في العاملين هظام كاهىن  مشسو  ويىاكش ،العالي

 :الظىزيت الجىيت الخعىط

 النهائُت الىشازاث اطخهداداث الىشزاء مجلع اطخهسع

في الظادض مً  الدولي دمشم الإهسع/ 60/ الدوزة لاهؿلاق

ٌ  شهس   ،الجازي  أًلى
ً
  الصواز هلل مجاٌ في وجددًدا

ً
، ذهابا

ً
 وإًابا

ٌ  ومظازاث مىافر وجددًد باللؿاز، الىلل وظهىشٍت  الدخى

 والشلافت والاكخطاد الؤنلام وشازاث مً الؿلب وجم والخسوط،

 سغسة أي الإهالجت االإهسع أزع نلى االإظخمس الخىاظد والظُاخت

 كاهىن  مشسوم االإجلع هاكشمً ظهت أخسي  الافخخاح، كبل

ت الخؿىؽ مؤطظت في الهاملحن هكام  لُيىن  الظىزٍت الجىٍ

 
ً
 نمل هكام ووغو الجىي، الىلل كؿام جؿىز  مو مخىافلا

 والحفاف واالإىافظت الاطخمساز نلى االإؤطظت كدزة ٌهصش  مىخد

 لىإ زفهه نلى ووافم والاخخطاضُت، الفىُت الخبراث نلى

 ضدوزه، هما أكسَ االإجلع إظساءاث لاطخىماٌ االإهىُت الجهاث

س مخياملت خؿت  البيُت لجهت الهالي الخهلُم مىكىمت لخؿىٍ

 الجامهاثو  الجامعي، والىخاب والظىً، والخدخُت، الخهلُمُت،

ب الهلمي، والبدض الخاضت  غمً وذلً الهملي، والخدزٍ

 وجدلُم الخهلُم، ظىدة مظخىي  لسفو الحيىمت اطتراجُجُت

ف بهد ما مسخلت جخؿلبها التي االإخسظاث أفػل
َ
 الحسب، وول

 اكخطادًت خؿت جىفُر االإهىُت والجهاث الىشازاث االإجلع

ت ً لخدفحز وبشسٍ  بُىتهم إلى الهىدة نلى الؤزهاب بفهل االإهجسٍ

 والؤضلاح الصزانت وشازث مً الؿلب الجىىبُت، وجم االإىؿلت في

 وافت جأمحن االإائُت واالإىازد االإهدهُت والثروة والىفـ الصزاعي

 بما دزنا مدافكت في الصزاعي اللؿام إخُاء إنادة مظخلصماث

  ومُاه االإدسوكاث فيها
ً
 الهام لللؿام الأطاس ي للدوز  السي، وهكسا

 شغاٌالأ  وشازة مً االإجلع ؾلب ؛الؤنماز إنادة في الؤوشائي

 الهام اللؿام ضلاحإ خؿت بئهجاش طسامالؤ  طيانالؤ و الهامت

 ،نام الإدة الشسواث لهره جفػُلُت محزاث كسازإو  ،وشائيالؤ

 وشازاث مً االإجلع ؾلبهما ، مظخلصماجه وافت وجأمحن

 الدولي والخهاون  الخخؿُـ وهُئت ،االإائُت واالإىازد ،الطىانت

 في الهام اللؿام اطدشمازاث اطخمساز لدنم جىفُرًت لُتآ وغو

 هكس " الشسب مُاه" االإهدهُت االإُاه حهبئت مجاٌ
ً
 للهىائد ا

 .اللؿام هرا في الاطدشماز ًدللها التي االإجدًت الاكخطادًت

 الاكخطاداث العسبيت:

 :أالإاهيا في الدولازاث مليازاث لاطدثماز جخعغ كعس

ىُت  الدولازاث بملُازاث إغافُت لاطدشمازاث كؿسجخؿـ  الأمسٍ

 مخىطؿت الشسواث لدشمل اهخمامها دائسة وطخىطو أالإاهُا، في

لُت،  والجدًس الحجم، ولاطُما في كؿام الطىاناث الخدىٍ

 في االإظاٌ الؿبُعي للغاش مطدز بلد أهبر-كؿس بالرهس أنَ 

كدزث خُض ، أالإاهُت وبىىن شسواث في خطظجملً  -الهالم

يي.دولا  ملُاز 20 بىدىكُمتها  إظمالي  ز أمسٍ

الأشهس  في% 15بيظبت  والغاش  الىفغ إًساداثالجصائس؛ ازجفا  

 :2018الظبعت الأولى مً العام 

 بيظبت والغاش الىفـ ضادزاث مً الجصائس ازجفهذ إًساداث

 22 إلىلخطل  2018 نام مً الأولى الظبهت الأشهس في 15.22%

ييدولاز  ملُاز يي في دولاز ملُاز 19.1 ملابل أمسٍ  الفترة أمسٍ

ج طهس مخىطـ ، وبلغ2017ذاتها مً الهام   الخام مصٍ

يي للبرمُل  دولاز 71.82 الجصائسي  الصحساوي   الأشهس فيأمسٍ

  2018 مً نام الظبهت الأولى
ً
يي في 50.52 بـ ملازهت  دولاز أمسٍ

شيل2017 نام مً الفترة ذاتها  مً %95 والغاش الىفـ ، وَ

 .الأظىبي الىلد مً الجصائس إًساداث

 اكخطاد مىعلت اليىزو:

 :2018في السبع الثاوي لعام  الؤحمالي االإحلي الىاجج همى

في السبو الشاوي مً  %0.4 بيظبت الُىزو مىؿلت اكخطاد هما

 نلى مهدٌ الىمى ذاجه االإسجل في السبو  ،2018نام 
ً
مدافكا

هى  االإهِشُت الأطس واطتهلان الشابذ الاطدشماز ووان الظابم،

 الخازجي الؿلب ضافي أطهمَ  خحن في للىمى، السئِع االإدسن

 طلب
ً
 أنلى ووان اكخطاد مىؿلت الُىزو كد سجل ،هرا الىمى في ا

 .1997 نام مً الشاوي السبو في %1.30 نىدهمى له  مظخىي 
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 :2018فسوظا؛ جساحع العجص الخجازي في شهس حصيسان لعام 

شهس  في ًىزو ملُاز 3.5 إلى الفسوس ي الخجازي  العجص جللظ

 بـ 2018 جمىش مً الهام
ً
سان  ملُاز 6.1 ملازهت ًىزو في شهس خصٍ

شهس واهىن  مىر الخجازي  عجصأدوى  هرا وانو  مً الهام ذاجه،

 %4.4 بيظبت الىازداث اهخفػذ خُض ،2017 الأوٌ مً الهام

 بيظبت الطادزاث ازجفهذ بِىما ،ًىزو ملُاز 44.8 لخطل إلى

 .ًىزو ملُاز 41.3 إلى لخطل 1.2%

 :2018أالإاهيا؛ جساحع الفائض الخجازي في شهس جمىش مً عام 

شهس  في ًىزو ملُاز 16.5 إلى الأالإاوي الخجازي  الفائؼ اهخفؼ

 بـ 2018 جمىش مً نام
ً
 الشهس ذاجه في ًىزو ملُاز 18.8 ملازهت

الشاوي واهىن  مىر ججازي  فائؼ أدوى هرا ووان ،2017 نام مً

 12 بيظبت الىازداث ازجفهذ خُض ،2017 مً نام
ً
 % مسجلت

 الطادزاث ازجفهذ خحن في الؤؾلاق نلى لها مظخىي  أنلى

 %.7.6 بيظبت

 الاكخطاد الأمسيكي:

اث الطىاعي في شهس آب مً عام  جساحع مؤشس مدًسي االإشترً

2018: 

اث مدًسي  مؤشس جساظو يي الخطيُعي االإشترً  54.7 إلى الأمسٍ

شهس جمىش  هلؿت في 55.3 مً 2018 نام مً شهس آب فيهلؿت 

 أدوى مظخىي مً إلى هره اللساءة وأشازث مً الهام ذاجه،

ً الشاوي مً نام  مىر االإطاوو وشاؽ في ىمىال  ،2017شهس حشسٍ

 أنها والؿلبُاث الجدًدة إلا الؤهخاط مهدلاث جساظهذ خُض

ت، بلُذ  إلى الأنماٌ زلت مؤشس وضل أخسي؛ هاخُت ومً كىٍ

اث أنلى  .أشهس زلازت في مظخىٍ

 :2018اشدًاد العجص الخجازي في شهس جمىش مً العام 

 % لِسجل9.5 بيظبت االإخددة الىلاًاث في الخجازي  العجص اشداد

يي ملُاز 50.1  بـ ،2018 نام مً شهس جمىش  في دولاز أمسٍ
ً
 ملازهت

يي دولاز ملُاز 45.7 سان مً الهام ذاجه، في أمسٍ هد  شهس خصٍ وَ

 الىازداث بلغذ خُض أشهس خمظت في عجص ججازي  أهبر هرا

ٌ  ضادزاث اهخفػذ بِىما ظدًد، كُاس ي مظخىي  ا فى  الطىٍ

 نلى هدىٍ خاد. االإدهُت والؿائساث

 :2018اطخلساز معدل البعالت في شهس أب لعام 

ىُت نىد االإخددة الىلاًاث في البؿالت مهدٌ اطخلس  الأمسٍ

 بالشهس  2018 شهس آب مً الهام في %3.9مظخىي 
ً
ملازهت

  لُكلالظابم، 
ً
با   18 في له مظخىي  أدوى مً كسٍ

ً
 واالإسجل ناما

وان مهدٌ البؿالت و  ،%3.8 الغوالب ذاجه الهام مً أًاز شهس في

نىد  1953 ًاز مً نامشهس أ مظخىي له فيكد سجل أدوى 

2.50.% 

اهخفاع معالباث إعاهت البعالت الأمسيكيت في الأطبى  

 :2018أًلىل مً العام 1االإىخهي في 

ىُحن ندد اهخفؼ  البؿالت إناهاث مً اطخفادوا الرًً الأمسٍ

 1 في االإىخهي الأطبىم في ألف 203 لِسجل آلاف 10 بملداز

 باللساءة االإسجلت في الأطبىم 2018أًلىٌ مً الهام 
ً
 ملازهت

  213 البالغتو  االإهدلت غحر الظابم
ً
هد هرا ،ألفا  مظخىي  أدوى وَ

نىدما  1969واهىن الأوٌ مً نام  6 مىر الأولُت للمؿالباث

 ألف. 202ذ سجل

عاوي:  الاكخطاد البرً

 :2018السبع الثالث مً عام  في الخضخم جىكعاثازجفا  

 السبو في %3 إلى االإخددة االإملىت في الخضخم جىكهاث ازجفهذ

 بيظبت2018 نام مً الشالض
ً
 الشاوي السبو في% 2.90 ، ملازهت

كد االإملىت االإخددة ذاجه، هرا ووان الخضخم في  هامال مً

 السبو في% 4.40 نىد الؤؾلاق نلى ي لهمظخى سجل أنلى 

 .2008 نام مً الشالض

اث للعا  الخدماث في شهس آب  ازجفا  مؤشس مدًسي االإشترً

 :2018مً العام 

اث مدًسي  مؤشس ازجفو  االإملىت في الخدماث للؿام االإشترً

ملازهت  2018 نام مً شهس آب في هلؿت 54.3 إلى االإخددة

خُض  ،شهس جمىش مً الهام ذاجه فيهلؿت  53.5 بلساءة كدزها

و ةالجدًد الأنماٌو الخجازي  اليشاؽ اشداد نلى  نلى هدىٍ طسَ

 هبذ في ثاطخمس ، والتي Brexit في الُلحن ندم خالت مً السغم
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  الشسواث إهفاق
ً
 الىبحرة باالإشسوناث ًخهلم فُما جددًدا

 .الحجم

ازجفا  الؤهخاج الطىاعي في االإملكت االإخحدة على أطاض طىىي 

 :2018في شهس آب مً عام 

ازجفو الؤهخاط الطىاعي في االإملىت االإخددة نلى أطاض طىىي 

، إلا أهه بلي دون 2018في شهس آب مً نام % 1.1لِسجل 

، %1.5االإظخىي االإسجل في شهس جمىش مً الهام ذاجه والبالغ 

، فلد اهخفؼ الىاجج الطىاعي بيظبت أما نلى أطاض شهسي 

 بخىكهاث ازجفام بيظبت % 0.2
ً
وبهد ازجفام بيظبت %. 0.2ملازهت

سان مً الهام ذاجه% 0.4  .في شهس خصٍ

 الاكخطاد السوس ي:

 :2018ازجفا  معدل الخضخم الظىىي في شهس آب مً العام 

 مً آب شهس في %3.1 زوطُا في الظىىي  الخضخم مهدٌ سجل

  2018 نام
ً
شهس جمىش  في% 2.5بمهدله الظىىي البالغ  ملازهت

 شهس آب مً مىر جضخم مهدٌ أنلىهرا  ووان ،الهام ذاجهمً 

هصي ذلً ،2017 نام  .الغرائُت االإىاد أطهازازجفام  إلى وَ

 :2018ازجفا  احخياظي الىلد الأحىبي في شهس آب مً عام 

 دولاز ملُىن  461 إلى زوطُا في الأظىبي الىلد اخخُاؾي ازجفو

يي  بـ 2018شهس آب مً نام  في أمسٍ
ً
 دولاز ملُىن  458 ملازهت

يي  الهام ذاجه. مً شهس جمىش  في أمسٍ

اث للعا  الخدماث إلى أعلى  ازجفا  مؤشس مدًسي االإشترً

 :2018مظخىي له في ثلاثت أشهس في شهس آب لعام 

اث مدًسي  مؤشس ازجفو  أنلى إلى كؿام الخدماث في االإشترً

  أشهس 3 خلاٌ له مظخىي 
ً
 شهس آب مً هلؿت في 53.3 مسجلا

 بلساءة كدزها  2018 نام
ً
الظابم،  الشهس هلؿت في 52.8ملازهت

ادة الأنماٌ الجدًدة.  بصٍ
ً
 مدنىما

 :الاكخطاد الآطيىي 

حعدًل مىكف الظياطت  إلى ًخعلع االإسكصي  جسكيا؛ البىك

 الىلدًت:

 الىلدًت الظُاطت مىكف إن التروي االإسهصي  البىً هشف

 ، وذل2018ًاالإلسز في شهس أًلىٌ مً نام  اظخمانه في طُهدٌ

 أن بُاهاثال أقهسث أن بهد ،اللحرة الترهُت لدنم مداولت في

شهس واهىن الشاوي مً  مىر له مظخىي  أنلى إلى وضل الخضخم

 كُمت اللحرة هملت، خُض اهخفػذال أشمت في قل  2003 نام

يي ملابل %40 بيظبت هصي  الهام، هرا الآن ختى الدولاز الأمسٍ  وَ

 الاكخطاد، نلى التروي السئِع هفىذ بشأن االإخاوف إلى ذلً

 ازجفام مً السغم نلى الفائدة أطهاز لخفؼ االإخىسزة ودنىاجه

ىُت. الىلاًاث مو وجفاكم الخلاف 1الخضخم  االإخددة الأمسٍ

 :2018ض الخجازي في شهس جمىش لعام ئاطتراليا؛ جساحع الفا

 1.55 إلى لُطل %20 بيظبت الأطترالي الخجازي  الفائؼ جساظو

 بـ 2018 نام مً شهس جمىش  في أطتراليدولاز  ملُاز
ً
 1.94 ملازهت

سان مً الهام ذاجه في أطترالي دولاز ملُاز  خُض ،شهس خصٍ

 .حغُحر أي الىازداث جكهس لم خحن في، الطادزاث اهخفػذ

 االإىظماث والهيئاث الدوليت:

 البلدان بين كائمت جصال لا الفجىة الدولي؛ البىك مجمىعت

 الخدماث مجال في الىاميت والدول  الىمى االإخلدمت

 :للخجازة اللىحظديت

س مً الظادض الهدد هشف  أظل مً زوابـ إكامت" جلسٍ

 الأمس ًخهلم خحن بالخباًً جدظم ضىزة نً الىلاب 2"الخىافع

 الفلسي  الهمىد جمشل التي- للخجازة اللىظظدُت الخدماث بأداء

 أداء أنلى حسجل الدخل االإسجفهت فالبلدان -الدولُت للخجازة

 جللل خُض الدخل، االإىخفػت البلدان مً %48 مهدٌب

 .الخجازة جيالُف مً الخدماث اللىظظدُت الجُدة

                                                           
1

% نلى أطاض طىىي في شهس آب مً 17.90ازجفو جضخم أطهاز االإظتهلً التروي إلى  

 بـ  2018نام 
ً
 % في الشهس الظابم.15.85ملازهت

2
س ًيشس ول طيخحن ًدخىي نلى مؤشس     س "إكامت زوابـ مً أظل الخىافع"، هى جلسٍ جلسٍ

  168أداء الخدماث اللىظظدُت، ٌسجل أداء 
ً
فُما ًخظ مدي الىفاءة التي جسبـ  بلدا

 .بها طلاطل الخىزٍد بحن الشسواث وبحن الفسص والأطىاق االإدلُت والدولُت
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سهرا  أللى  فُما - الىاشئت الللم بىانض نلى الػىء الخلسٍ

 الطمىد نلى كدزتهاو  الخىزٍد، طلاطل بمسوهت ًخهلم

 -مؤهلحن نماٌ إلى والحاظت البُئُت، وبطماتها والاطخدامت،

  ؛في الآحيواالإخمشلت 
ً
 مجاٌ في الهاملت الُد هلظ ًفسع ؛أولا

 جددً اللىظظدُت الخدماث
ً
 والىامُت االإخلدمت البلدان أمام ا

  حشهد الىامُت فالبلدان ؛الظىاء نلى
ً
 هبحرا

ً
 ُدال في اهخفاغا

 البلدان جىاظه خحن في الدظُحر، و الؤدازة مظخىي  نلى هاملتال

 هلط االإخلدمت
ً
 الشاخىاث، طائلي مشل الحسفُحن، الهماٌ في ا

 
ً
ٌ  :زاهُا   أهثر هي االإسجفو الدخل ذاث الدو

ً
 الإىاظهت اطخهدادا

ٌ  مًالتهدًداث الالىتروهُت  ؛ ،الدخل االإىخفػت الدو
ً
 زالشا

 لىظظدُت خدماث جؿبُم هدى الدخل االإسجفهت البلدان جمُل

 أمس وهرا. الدخل االإىخفػت البلدان مً أهثر للبِئت ضدًلت

 وطائل نً الىاججت الىسبىن  أهظُد زاوي غاش اهبهازاث لأن مهم

 .الخلىر في هبحرة بيظبت حظهم الىلل

 ولىالأ  االإسجبت ًمىدها إظمالي مهدٌ أنلى أالإاهُا سجلذ وكد هرا

 الؤضدازاث مداز نلى للخجازة اللىظظدُت الخدماث أداء في

س، االإاغُت الأزبهت  البلدان مجمىنت بحن مً بسشث هما للخلسٍ

ٌ  الدخل واالإخىطؿت االإىخفػت  هدوهِظُا،او  الهىد مشل هبري  دو

  الهاط طاخل و ُدىامف مشل الىاشئت الأطىاق وبلدان
ً
 مسجلت

 جسجِبأدوى  اخخلذ التي البلدان أما مجمىنتها، في أداء أفػل

 التي أو الهشت أو االإهصولت أو الدخل االإىخفػت البلدان فهي

 .اغؿساباث أو ضساناث جىاظه

 لخعصيص أمسيكي دولاز مليىن  90 الدولي؛ البىك مجمىعت

 :ييينيللفلظع العيش وطبل الاكخطادًت الفسص

ً مجلع وافم  جخطُظ الُىم الدولي للبىً الخىفُرًحن االإدًسٍ

يي دولاز ملُىن  90 مبلغ و أمسٍ  الاكخطادي السفاه وجحرة لدظسَ

وشٍادة مظاهمخه  إلُه، الفلظؿُني الشهب خاظت حشخد الري

  ًلدمها التي ظانداثفي االإ
ً
ا  دولاز ملُىن  55 بلُمت طىىٍ

ي ل وطِخم ،يأمسٍ  البىً دخل مً مىذ شيل في الأمىاٌ جدىٍ

 الغسبُت للػفت االإخطظ 1الاطدئماوي الطىدوق  إلى الخاص

 خُض للللم، مشحرة اكخطادًت قسوف قل وفي غصة، وكؿام

 غصة طيان وهطف الهمل نً ناؾلىن  الفلظؿُيُحن م30%ً

 ظدًدة اطتراجُجُاث الدولي البىً ٍدزضو  وقائف، دون 

ص  والخىفُم الخاضت والاطدشمازاث الاكخطادًت الفسص لخهصٍ

 .الهمل فسص وخلم الظىق  ومخؿلباث االإهازاث بحن

 أطىاق االإال العسبيت والدوليت؛

 البىزضت العسبيت:

أطىاق االإاٌ الهسبُت جداولاتها الأطبىنُت نلى اهخفاع  أنهذ

 الأزدوي الهام االإؤشسباطخصىاء الأزدهُت، خُض ازجفو 

AMGNRLX 0.70 بلغذ بيظبت % 
ً
 هلؿت 1999.72 مسجلا

الخدماث، والظُاخت، بِىما و  الطىانت، كؿاناث مً بدنم

 بلغذ بيظبت MASI االإغسبُت للبىزضت السئِع االإؤشساهخفؼ 

3.84 % 
ً
 كؿاناث مً بػغـ هلؿت 112102.93 مسجلا

 الهام االإؤشسوالىلل، والهلازاث، واهخفؼ  ،الطىانت

 % 3.28 بلغذ بيظبت TASI الظهىدي
ً
 هلؿت 72687.76 مسجلا

 والهلازاث، الىفـ والغاش الؿبُعي، كؿاناث مً بػغـ

ت للبىزضت السئِع االإؤشس لخأمحن، واهخفؼاو   EGX30 االإطسٍ

 % 1.29 بلغذ بيظبت
ً
 مً بػغـ هلؿت 152803.17 مسجلا

 مؤشس واهخفؼ طازف،واالإ ،خدماثوال ،الظُاخت كؿاناث

 % 0.48 بلغذ بيظبت DFMGI االإالي دبي طىق 
ً
 22826.6 مسجلا

 والاجطالاث. والخدماث، االإطازف، كؿاناث مً بػغـ هلؿت

 

 

 

 

 

 

                                                           
1

دً 1993جم إوشاء هرا الطىدوق نام   سه البىً الدولي، ًمىٌ هرا الطىدوق االإىذ وٍ

االإلدمت للػفت الغسبُت وكؿام غصة، ًخم جددًد مىازده مً فائؼ البىً الدولي للإوشاء 

ل مىافلت مجلع مدافكي البىً الدولي.  والخهمحر، وجخؿلب ول نملُت جدىٍ
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 (08/09/2018-/02/09الخلسيس الاكخطادي الأطبىعي )

 جعىز أهم مؤشساث الأطىاق العسبيت خلال أزبعت أطابيع 6الشكل زكم 

 

 الأمسيكيت:الأطهم 

ىُت   نلى الأطبىنُت جداولاتهاأغللذ الأطىاق االإالُت الأمسٍ

 
ً
 خظائسا

ً
الطىانت، واالإؤطظاث  كؿاناث في اهخفاع مسجلت

واالإىاد الأطاطُت، والخىىىلىظُا، خُض أغلم مؤشس  الهامت،

NASDAQ  بيظبت بلغذ 
ً
 2.55مىخفػا

ً
 72902.54 % مسجلا

  %1.03بيظبت بلغذ  S&P500 مؤشس هلؿت، واهخفؼ
ً
 مسجلا

 بلغذ بيظبت DJI هلؿت، وهرلً اهخفؼ مؤشس 22871.68

0.19 % 
ً
 .هلؿت 225916.54 مسجلا

 جعىز أهم مؤشساث الأطىاق الأمسيكيت خلال أزبعت أطابيع 7الشكل زكم 

 

 الأطهم الأوزوبيت:

أنهذ الأطىاق االإالُت الأوزوبُت جداولاتها الأطبىنُت نلى 

 بيظبت الأالإاوي DAX30 اهخفؼ مؤشساهخفاع، خُض 

3.27%  
ً
 مً كؿاناث بػغـ هلؿت 112959.63 مسجلا

 مؤشس ، واهخفؼواالإىاد الأطاطُت، والاجطالاث ،الخىىىلىظُا

CAC40 2.86 بلغذ بيظبت الفسوس ي 
ً
 52252.22 % مسجلا

والىفـ  ،الخدماث الاطتهلاهُتكؿاناث  مً بػغـ هلؿت

 ، هما اهخفؼ مؤشسوالخدماث الصحُت والغاش الؿبُعي،

FTSE100 ؿاوي   %2.08 بلغذ بيظبت البرً
ً
 72277.70 مسجلا

 االإالُت، والطىانت، والخجصئت. مً كؿاناث بػغـ هلؿت

 جعىز أهم مؤشساث الأطىاق الأوزوبيت خلال أزبعت أطابيع 8الشكل زكم 

 

 الأطهم الآطيىيت:

ت جداولاتها الأطبىنُت نلى الأطىاق االإالُت أنهذ  الآطُىٍ

 الأطترالي S&P/ASX200 مؤشسخُض اهخفؼ  ،اهخفاع

 % 2.78 بلغذ بيظبت
ً
 مً بػغـ هلؿت 62143.80 مسجلا

 مؤشسواهخفؼ  والطىانت، ،والؿاكت ،الصحت كؿاناث

NIKIE225 2.38 بلغذ بيظبت الُاباوي%  
ً
 222313.00 مسجلا

والخأمحن،  ،والىلل الطىانت، كؿاناث مً بػغـ هلؿت

% 0.84 بلغذ بيظبت SSEC االإسهب شىغهاي مؤشسواهخفؼ 

 
ً
الهلازاث،  كؿاناث مً بػغـ هلؿت 22702.30 مسجلا

واهخفؼ االإؤشس السئِع للبىزضت  والخأمحن، والظُاخت،

 % 0.78 بلغذ بيظبت NSEI50 الهىدًت
ً
 112589.10 مسجلا

والظلو  ،ظلو السأطمالُتال مً كؿاناث بػغـ هلؿت

 والؿاكت. ،الاطتهلاهُت
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 (08/09/2018-/02/09الخلسيس الاكخطادي الأطبىعي )

 جعىز أهم مؤشساث الأطىاق الآطيىيت خلال أزبعت أطابيع  9الشكل زكم 

 

 الأطهم السوطيت:

أغللذ بىزضت مىطيى جداولاتها الأطبىنُت نلى اهخفاع، 

  %1.02بيظبت بلغذ  MCXخُض اهخفؼ مؤشس 
ً
 مسجلا

 ،مً كؿاناث إهخاط الىهسباءػغـ هلؿت ب 22321.82

 والاجطالاث، والطىانت.

 الظىق السوطيت خلال أزبعت أطابيعجعىز مؤشس 10الشكل زكم 

 

 أطعاز العملاث:

 اليىزو:

  نلى ازجفام طبىنُتافخخذ الُىزو جداولاجه الأ 
ً
 1.1624مسجلا

يي   دولاز أمسٍ
ً
للُىزو بهد أن أغلم في الأطبىم الظابم مىخفػا

 ببُاهاث  1.1601)نىد مظخىي 
ً
يي للُىزو( مدنىما دولاز أمسٍ

وجابو الُىزو ازجفانه في جداولاث ، 1اكخطادًت أوزوبُت ظُدة

  مىخطف الأطبىم
ً
يي للُىزو وطـ  1.1629مسجلا دولاز أمسٍ

                                                           
1

مً نام في شهس آب  هلؿت 53.2ًاث الطىاعي في اطباهُا إلى ازجفو مؤشس مدزاء االإشتر  

 في الشهس الظابم مً الهام ذاجه. 52.9ملازهت بـ 2018

، 2اهخفاع الدولاز الأمحروي بهد ضدوز بُاهاث أمحرهُت غهُفت

بِىما اهخفؼ الُىزو في جداولاث نهاًت الأطبىم لُغلم نىد 

يي للُىزو وطـ جسكب هخائج  1.1553مظخىي  دولاز أمسٍ

  ت الُىزو في بسوهظل.اظخماناث مجمىن

 جؿىز طهس ضسف الُىزو ملابل الدولاز خلاٌ أطبىنحن 11الشيل زكم 

 

 الجىيه الاطترليني:

  جه الأطبىنُتجداولااهخفاغه في بداًت  جابو الجىُه
ً
مسجلا

 في الأطبىم  1.2872
ً
يي للجىُه بهد أن أغلم مىخفػا دولاز أمسٍ

يي للجىُه( وطـ  1.2963الظابم )نىد مظخىي  دولاز أمسٍ

ؿاهُت غهُفت ، بِىما ازجفو الجىُه في 3ضدوز بُاهاث بسٍ

 1.2924جداولاث مىخطف الأطبىم ونهاًخه لُغلم نىد مظخىي 

ؿاهُا   بالأهباء خىٌ جىافم بسٍ
ً
يي للجىُه مدنىما دولاز أمسٍ

ؿاهُا مً الاجداد الأوزوبي.  وأالإاهُا نلى دنم خسوط بسٍ

 طهس ضسف الجىُه الؤطترلُني ملابل الدولاز خلاٌ أطبىنحنجؿىز  12الشيل زكم 

 
                                                           

2
يي  50.1االإحزان الخجازي إلى ازجفو عجص    2018في شهس جمىش مً نام ملُاز دولاز أمسٍ

يي ملُاز  45.7ملازهت بـ  ظه.في الشهس الظابم مً الهام هف أمسٍ
3

ملازهت  2018شهس آب مً الهام  هلؿت في 52.3الخطيُعي بىدى  PMIجساظو مؤشس  

 هلؿت في الشهس الظابم مً الهام ذاجه. 53.8بـ
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 (08/09/2018-/02/09الخلسيس الاكخطادي الأطبىعي )

 لين:ا

 
ً
 111.08افخخذ الحن جداولاجه الأطبىنُت نلى اهخفاع مسجلا

يي   ًً للدولاز الأمسٍ
ً
بهد أن أغلم في الأطبىم الظابم مسجفها

داث  111.04)نىد مظخىي  يي( وطـ جطسٍ ًً للدولاز الأمسٍ

خىٌ الخأزحر الظلبي للأشمت  مدافل البىً االإسهصي الُاباوي

في  وجابو الحن اهخفاغه الأطىاق الُاباهُت، فياالإالُت الهاالإُت 

 جداولاث مىخطف الأطبىم 
ً
يي  111.53مسجلا ًً للدولاز الأمسٍ

اجه مً الظىداث  ادة مشترً وطـ كُام بىً الُابان بصٍ

الحيىمُت الُاباهُت، بِىما ازجفو الحن في جداولاث نهاًت الأطبىم 

يي  111.08غلم نىد مظخىي لُ  ًً للدولاز الأمسٍ
ً
مدنىما

بازجفام الؿلب نلى الحن وطـ اهخفاع مؤشساث الأطهم 

 الُاباهُت.

 جعىز طعس ضسف الين الياباوي ملابل الدولاز خلال أطبىعين 13الشكل زكم 

 

 اليىان:

 نلى  جه الأطبىنُتجداولا لُىانا افخخذ
ً
 6.8228ازجفام مسجلا

يي   الظابم الأطبىم في أغلم أن بهد ًىان للدولاز الأمسٍ
ً
 مىخفػا

ييالأ  دولازًىان لل 6.8315 مظخىي  نىد)   (مسٍ
ً
مدنىما

داث هائب مدافل بىً الطحن الشهبي خىٌ الهمل نلى  بخطسٍ

د مً  جدظحن بِئت الاطدشمازاث الخازظُت وإظساء االإصٍ

ص الاهفخاح الاكخطادي، بِىما  الؤضلاخاث الاكخطادًت لخهصٍ

لُغلم ونهاًخه  مىخطف الأطبىمفي جداولاث اهخفؼ الُىان 

يي وطـ ًً  6.8438نىد مظخىي  كُام بىً للدولاز الأمسٍ

ملُاز ًىان غمً نملُاث  176.5الطحن الشهبي بضخ هدى 

% لأظل نام 3.3بفائدة  االإطازفالؤكساع مخىطؿت االإدي إلى 

 واخد.

 جعىز طعس ضسف اليىان ملابل الدولاز خلال أطبىعين 14الشكل زكم 

 

 الرهب:

 نلى ازجفام  الرهب جداولاجه الأطبىنُت افخخذ
ً
مسجلا

يي للأوهطت بهددولاز  12206.30   أغلم أن أمسٍ
ً
 في مىخفػا

يي دولاز 12200.30 مظخىي  نىد) الظابم الأطبىم  أمسٍ

جؿىزاث  هدُجتوطـ ازجفام الؿلب نلى الرهب ( للأوهطت

ت الهاالإُت  بهد فشل االإفاوغاث بحن  لا طُمااالإفاوغاث الخجازٍ

الىلاًاث االإخددة وهىدا خىٌ بىىد اجفاكُت الخجازة الحسة في 

يا  الرهب في جداولاث مىخطفالشمالُت، بِىما اهخفؼ  أمسٍ

يي  12193.60لُغلم نىد مظخىي  الأطبىم ونهاًخه دولاز أمسٍ

للأوهطت وطـ اهخفاع الؿلب نلى الرهب مو ازجفام الدولاز 

 ببُاهاث أمحرهُت ظُدة
ً
 .1الأمحروي مدنىما

 جعىز طعس الرهب خلال أطبىعين 15الشكل زكم 

 

                                                           
1

 مؤشس مخىطـ الدخل  خلم 
ً
باالإلازهت مو  2018% في شهس آب مً نام 0.4بيظبت همىا

 % في الشهس االإاض ي مً الهام ذاجه.0.3
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 (08/09/2018-/02/09الخلسيس الاكخطادي الأطبىعي )

 الىفغ:

  جداولاجه الأطبىنُتازجفانه في بداًت  الىفـجابو 
ً
 78.15مسجلا

يي للبرمُل   في جداولاث الأطبىم دولاز أمسٍ
ً
بهد أن أغلم مسجفها

يي للبرمُل( بدنم مً  77.42الظابم )نىد مظخىي  دولاز أمسٍ

بظبب اهخفاع إهخاط  االإخاوف مً اهخفاع االإهسوع الىفؿي

ً الشاوي مً ًساوي بهد فسع نلىباث أمحرهُت في الىفـ الؤ  حشسٍ

بِىما اهخفؼ الىفـ في جداولاث مىخطف الأطبىم  ،2018نام 

يي للبرمُل وطـ  76.83ونهاًخه لُغلم نىد مظخىي  دولاز أمسٍ

مخاوف مً جأزحر الجزام الخجازي بحن الىلاًاث االإخددة والطحن 

 نلى الؿلب نلى الؿاكت.

 جعىز طعس الىفغ خلال أطبىعين 16الشكل زكم 

 

 البحثيت: الأوزاق

الظياطت الىلدًت مع أطعاز الفائدة ضىدوق الىلد الدولي: 

 :1ً الىلىد الؤلكتروهيتعالظلبيت: فطل الأمىال الىلدًت 

 بالحد الأدوى في الهدًد 
ً
دا َُّ لا ًصاٌ مجاٌ الظُاطت الىلدًت مل

مً البلدان، مما ًدد مً خُازاث الظُاطت االإخاخت للخطدي 

إن وظىد الىلد ًمىو  ،خلبلللطدماث الاهىماشُت في االإظ

ت مً جخفُؼ أطهاز الفائدة إلى ما دون الطفس  ،البىىن االإسهصٍ

الىزكت، الجدوي الهملُت للملترخاث الأخحرة لفطل  جدزض هره

لخدلُم نائد طلبي وذلً الىلىد الؤلىتروهُت نً cash))الىلىد

ل الحد الأدوى مً اللُىد  نلى الىلد والري مً شأهه أن ًصٍ

                                                           
1 IMF, Monetary Policy with Negative Interest Rates: Decoupling Cash 

from Electronic Money, WP/18/191, August 2018. 

 فکی هاكشذ هره الدزاطت، نلى الظُاطت الىلدًتاالإفسوغت 

 .جشغیلهو مافلهھرا ا مجضمی یتشکزلما ونللبه نیمک

فهم دًىاميكيت الخضخم في مىعلت ضىدوق الىلد الدولي؛ 

 اليىزو: الإاذا 
ً
 حدا

ً
 ؟2ظىيلت ة  لفتر  بلي الخضخم مىخفضا

، جىاث الؤهخاط وحشدد أطىاق الهملنلى السغم مً إغلاق ف

وبىاءً نلى إؾاز  ،مىخفػًا في مىؿلت الُىزوقل الخضخم 

هصي  -مىدنى فُلُبع االإهصش، هجد أن هره الكاهسة 
ُ
التي ح

 بطىزةٍ كد هجمذ  -أخُاهًا إلى اهخفاع الخضخم الهالمي

 ، مما أبلاه مىخفػ للخضخمطخمساز االإلحىف الا نً  تأطاطُ
ً
ا

جكهس هره االإحزة خاضت  ،نلى السغم مً الاهخفاع في السوىد

ىُت ؿلت الُىزو )باالإلازهت مو الىلاًاث االإخددةبمى  ، لرلً(الأمسٍ

ًجب أن جكل الظُاطت الىلدًت مخىُفت للمظاندة في جىظُه 

 .الخضخم مسة أخسي إلى الهدف

 كخطاد الأطبى : ا

واحدة مً  و  ،أكبر اكخطاد في حىىب شسق آطيا :هدوهيظياإ 

 .في العالم الاكخطاداث الىاشئت أهم 

ت  هدوهِظُاإحهد  مجمىنت  فيأخد ممشلي اللازة الآطُىٍ

ً  جأخر ت ظدًدة،دولت ضىانُ وجطىف نلى أنها الهشسٍ

شسواث لتها مً خلاٌ ملىُفي الاكخطاد  الحيىمت الدوز الأهم

مً الظلو  في أطهاز مجمىنتالخدىم كدزتها نلى و ندًدة 

 بفي أنلاو .والىهسباء ،والأزش  ،الىكىد بما في ذلً الأطاطُت

 1997التي بدأث في مىخطف نام  الُت والاكخطادًتالأشمت االإ

جىلذ الحيىمت الاخخفاف بجصء هبحر مً إظمالي أضىٌ اللؿام 

نلى اللسوع االإطسفُت االإخهثرة  باطخدىاذها وذلً الخاص 

 نإلا أوأضىٌ الشسواث مً خلاٌ نملُت إنادة هُيلت الدًىن. 

  .1999نام  ربالخهافي مى بدأ هدوهِس يالاكخطاد الؤ 

هادٌ الدولاز إ؛ حظمى نملت العملت االإحليت هدوهِظُا السوبُت وَ

يي   .2018أًلىٌ نام  18زوبُت خظب بُاهاث  142915الأمسٍ

                                                           
2 IMF, Understanding Euro Area Inflation Dynamics: Why So Low for So 

Long?, WP/18/188, August 2018. 
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https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%86%D9%8A%D8%B3%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%86%D9%8A%D8%B3%D9%8A%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84_%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%A7%D8%B4%D8%A6%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84_%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%A7%D8%B4%D8%A6%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AC%D9%85%D9%88%D8%B9%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B4%D8%B1%D9%8A%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AC%D9%85%D9%88%D8%B9%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B4%D8%B1%D9%8A%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AC%D9%85%D9%88%D8%B9%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B4%D8%B1%D9%8A%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A9_%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%B9%D9%8A%D8%A9_%D8%AC%D8%AF%D9%8A%D8%AF%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D9%82%D9%88%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D9%82%D9%88%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B1%D8%B2
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D9%87%D8%B1%D8%A8%D8%A7%D8%A1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D9%87%D8%B1%D8%A8%D8%A7%D8%A1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A2%D8%B3%D9%8A%D9%88%D9%8A%D8%A9_(1997)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A2%D8%B3%D9%8A%D9%88%D9%8A%D8%A9_(1997)
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نلى هدوهِظُا، إهما الىاجج االإدلي الؤظمالي في ؛ معدل الىمى

نام  السبو الشاوي مًفي % 4.21بيظبت أطاض زبو طىىي 

السبو الأوٌ مً % في 0.41، بهد اهخفاغه بيظبت ؾفُفت 2018

الأنلى مىر بدء الظلظلت ، ووان هرا هى مهدٌ الىمى الهام ذاجه

 ، مدنى 2005في نام 
ً
ادة الهائد نلى ب ما الاطدشمازي الؤهفاق صٍ

وكد بلغ الىاجج  الاطتهلان الخاص. وشٍادةوالاطدشماز الشابذ 

يي في نهاًت نام  12015.5االإدلي الؤظمالي   ، 2017ملُاز دولاز أمسٍ

 %5.13هدوهِظُا إلى إاهخفؼ مهدٌ البؿالت في ؛ العملطىق 

 بــ 2018في السبو الأوٌ مً نام 
ً
في السبو الشالض  %5.50 ملازهت

 . وبلغ مخىطـ مهدٌ البؿالت في إهدوهِظُا2017مً نام 

 .2018ختى نام  1982في الفترة مً نام % 6.07

خضخم الظىىي في مهدٌ الازجفو ؛ معدل الخضخم الظىىي 

ؾفُف إلى أنلى مظخىي له في زلازت أشهس  نلى هدى هدوهِظُا إ

 بـــ  2018نام  بفي آ %3.20نىد 
ً
% في شهس جمىش 3.18ملازهت

، وبلغ مخىطـ مهدٌ الخضخم في إهدوهِظُا مً الهام ذاجه

 ، 2018 ختى نام 1997نام  في الفترة مً 10.11%
ً
مسجلا

 .1998شهس أًلىٌ مً نام في  %82.40نىد أنلى كساءة 

% 7.12 هدوهِظُاإبلغ مخىطـ طهس الفائدة في ؛ الفائدةطعس 

أنلى  سجل، خُض 2018 ختى نام 2005في الفترة مً نام 

ٌ  فائدةالطهس  أدوى و ، %12.75 نىد 2005نام  في واهىن الأو

في خحن زفو بىً  .2017أًلىٌ نام في  %4.25 نىدطهس فائدة 

 25أًام بملداز  7طهس إنادة الشساء الهىس ي الإدة هدوهِظُا إ

، 2018أب نام  15في االإائت في  5.50إلى  لخطلهلؿت أطاض 

، في مداولت لدنم فام السابو في أكل مً زلازت أشهسوهى الازج

 نلى خلفُت أشمت الهملت الترهُت.  اهخفاع الهملت في البلاد

الأظىبي في اهخفؼ اخخُاؾي الىلد ؛ حىبيالاحخياظي الأ 

يي في شهس جمىش  118.3مً  إهدوهِظُا إلى  2018ملُاز دولاز أمسٍ

يي في  117.9 أدوى وهرا ، مً الهام ذاجه أبملُاز دولاز أمسٍ

هصي هرا الاهخفاع في 2017 واهىن الشاويمىر  زضُد . وَ

الغالب إلى اطخخدام الهملاث الأظىبُت لظداد الدًً الخازجي 

في السوبُت. ومو ذلً، فئن وغو  الحيىمي وجدلُم الاطخلساز 

ل    .1شهسا مً الىازداث 6.8الأضىٌ الاخخُاؾُت ٌهادٌ جمىٍ

ا ؛ الفائض الخجازي   ملدازهسجلذ إهدوهِظُا عجصًا ججازًٍ

يي في  1.02  ، 2018أب ملُاز دولاز أمسٍ
ً
 1.68بفائؼ ملازهت

يي في  ازجفهذ خُض ، 2017نام مً  شهس أبملُاز دولاز أمسٍ

يي، ملُاز دولاز  16.84إلى لخطل  %24.65بيظبت الىازداث  أمسٍ

 15.82إلى لخطل  %4.15في خحن ازجفهذ الطادزاث بيظبت 

يي. ملُاز دولاز   أمسٍ

 317مً  لإهدوهِظُا؛ ازجفو الدًً الخازجي الدًً الخازجي

يي في نام  يي في  352إلى  2016ملُاز دولاز أمسٍ ملُاز دولاز أمسٍ

يي  215بلغ  بطىزة وطؿُت ، خُض 2017نام  ملُاز دولاز أمسٍ

 أنلى كساءة 2017-2003في الفترة 
ً
ملُاز دولاز  352له ، مسجلا

يي في نام  الدًً الحيىمي إلى الىاجج  وظبت  بلغذو ، 2017أمسٍ

 .2017% في نهاًت نام 28.7االإدلي الؤظمالي 

وووالت  Standard& Poor'sضىفذ ووالت ؛الخطييف الائخماوي

Fitch  هدوهِظُا نىد مظخىي إBBB  مظخلسة، مظخلبلُت وهكسة

 .Baa2نىد مظخىي  Moody'sبِىما ضىفتها ووالت 

ازجفو مؤشس زلت الأنماٌ في السبو الشاوي مً ؛ بيئت الأعمال

هلؿت في  106.28هلؿت ملابل  112.82لُطل إلى  2018نام 

 .2018السبو الأوٌ مً نام 
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 6.6أنلى بىشحر مً االإهُاز الدولي للاخخُاؾي الاخخُاؾي لشلازت أشهس مً الىازداث أو ) 

 الخازظُت الحيىمُت(أشهس مً الىازداث وخدمت الدًىن 


