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غ، أو حٗضًله بأي قيل مً الأقياٌ صون  ت الإهغف ؾىعٍت االإغهؼي، لا ٌؿمذ باٖاصة ئنضاع هظا الخلغٍ حمُ٘ الخلىق مدفىْ

كترٍ في خاٌ الاكخباؽ مىه الؤقاعة بكيل مغحعي وصخُذ ئلى االإهضع. ئطن زُي مؿبم مً مهغف ؾىعٍت  االإغهؼي. وَ

 لللىاهحن الىافظة االإخٗللت بدماًت خلىق االإإلف.
ً
 وطلً جدذ َائلت االإؿاءلت اللاهىهُت وفلا
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 الأضبىعي الاكخصادي الخلزيز  

 41/2017 العدد

 :ملخص

الطىري الاكخصاد: 

يي، الضولاع أمام الؿىعٍت اللحرة نغف ؾٗغ في اؾخلغاع  للأوعاق صمكم ؾىق  مإقغ في اعجفإ م٘ الأمغٍ

 .االإدلُت الظهب أؾٗاع في واهسفاى االإالُت،

 تىافلاالإعئاؾت مجلـ الىػعاء؛  ٌ الٗضًض  تىاككم، و الجاهب الغوس ينُغ الخٗاون االإىكٗت م٘ /ٖلى بغوجىوى

 .مً اللًاًا

 العزبيت الاكخصاداث: 

 2009كُغ؛ جباَإ همى الاكخهاص لأصوى مؿخىي مىظ ٖام 

 2017الؿٗىصًت؛ همى اللُإ غحر الىفُي في قهغ آب لٗام. 

 2017الؿىصان؛ جللو العجؼ الخجاعي في الغب٘ الثاوي لٗام. 

العاالإيت الاكخصاداث: 

 مً  جباَإ الىاجج الؤوكائي في قهغ آب، و 2017اهسفاى الضًً الخاعجي في الغب٘ الثاوي لٗام مىُلت الُىعو؛

 الٗام طاجه.

 2017فغوؿا؛ همى الاكخهاص في الغب٘ الثالث لٗام. 

يا؛   أمغٍ
ً
ىُت حسجل فائًا الُلبُاث ٖلى مٗضاث آلاث الىلل جضٖم و  ،اعجفإ العجؼ الخجاعي و  ،االإىاػهت الأمغٍ

ً الأوٌ و  ،2017غ أًلىٌ مً الٗام هي قف كُإ الخهيُ٘ مً الٗام اهسفاى الىاعصاث الىفُُت في قهغ حكغٍ

 .طاجه

 ُاهُا؛ ُاهُت حسجل مؿخىي كُاس ي ًسفٌ ، و 2017همى الاكخهاص في الغب٘ الثالث لٗام بغٍ الهاصعاث البرً

ٌ و  ، العجؼ الخجاعي  لى في قهغ أًلى  مً الٗام طاجه. أؾٗاع االإىخج ٖىض االإؿخىي اللُاس ي اٖلأ

  عوؾُا؛ ٌ ٌ و  ،اهسفاى مؿخىي ئفلاؽ الكغواث في الغب٘ الأو  ،اهسفاى مؿخىي الأحىع في قهغ أًلى

 ٌ ماٌ في قهغ حكغن الأو   .2017، وطلً مً الٗام اؾخمغاع االإؿخىي الدكاؤمي في بِئت اٖلأ

 2017جغهُا؛ اهسفاى عجؼ االإىاػهت في قهغ أًلىٌ لٗام. 

2017طخم في قهغ أًلىٌ لٗام ئًغان؛ اهسفاى مٗضٌ الخ. 

Standard & Poor’sجسفٌُ جهيُف الأعصن :. 

 ٌ2017في ٖام  3البىً االإغهؼي الأوعوبي؛ باػ. 

:أوراق بحثيت 

 كخهاصاث الىامُت( للاؾدثماع الٗام في الاوالخىػَ٘زاع الاكخهاص الىلي )آنىضوق الىلض الضولي؛.  

اث الضولُت؛ أؾٗاع الفائضة وأؾٗا ىُت والٗالمبىً الدؿىٍ  .ع االإىاػٌ في الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ
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 :مصزف ضىريت االإزكشي 

 :ضعز صزف الليرة الطىريت ملابل العملاث الزئيطت

ضعز الصزف حطب وشزة أضعار صزف العملاث الأجىبيت 

 ملابل الليرة الطىريت الصادرة عً مصزف ضىريت االإزكشي 

 الضولاع أمام هاؾخلغاع ٖلى  الؿىعٍت اللحرة نغف ؾٗغ خافٔ

يي ُت جضاولاجه زلاٌ الأمغٍ  لحرة 500.05 مؿخىي  ٖىض الأؾبىٖ

 الُىعو ملابل الؿىعٍت اللحرة نغف ؾٗغ بلغ بِىما ؾىعٍت،

  الأؾبىٕ نهاًت في ؾىعٍت لحرة 589.73
ً
 591.43 بمؿخىي  ملاعهت

  الأؾبىٕ بضاًت في ؾىعٍت لحرة
ً
 مسجلا

ً
 لحرة 1.7 كضعه اعجفاٖا

 (.1 عكم الكيل) ،(%0.29 بمٗضٌ) ؾىعٍت

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

 

 العملاث صزف أضعار وضطيضعز الصزف حطب وشزة 

 الصادرة باالإصارف الخاصت الطىريت الليرة ملابل الأجىبيت

 :االإزكشي  ضىريت مصزف عً

ُت جضاولاجه زلاٌ الؿىعٍت اللحرة نغف ؾٗغ اؾخلغ  الأؾبىٖ

يي الضولاع أمام االإهغفي اللُإ لضي  مؿخىي  ٖىض الأمغٍ

يي،  للضولاع ؾىعٍت لحرة 510.00  اللحرة افخخدذ بِىماالأمغٍ

ُت جضاولاتها الؿىعٍت  االإهغفي اللُإ لضي الُىعو ججاه الأؾبىٖ

 601.17 مؿخىي  ٖىض وأنهتها ؾىعٍت لحرة 602.23 مؿخىي  ٖىض

  ؾىعٍت لحرة
ً
  مسجلت

ً
 بمٗضٌ) ؾىعٍت لحرة 1.06 كضعه اعجفاٖا

 (.2 عكم الكيل) (0.18%

 

 

ضعز صزف الليرة الطىريت في وشزة وضطي االإصارف 2الشكل ركم   

 

  الهغف ؾٗغ ٌكهض
ً
  اؾخلغاعا

ً
ا  مهغف اجساط هدُجت ملخىْ

ت االإغهؼي  ؾىعٍت  االإخٗللت والؤحغاءاث الؿُاؾاث مً الإجمىٖ

 الخىالاث جىُٓم جًمىذ الأحىبي، باللُ٘ الخٗامل بًبِ

ل  مً الخض في أؾهم الظي الأمغ الاؾخحراص، ٖملُاث وجمىٍ

 الؿىعٍت للحرة الكغائُت اللىة صٖم الى وأصي االإًاعبت ٖملُاث

 الهامت الاهخهاعاث وؾِ الٗام الاكخهاصي الىي٘ وجدؿً

مزاكش اللطع لدي .الؿىعي الٗغبي الجِل ًدللها التي

 االإصارف:

االإغزهت  للمهاعف الأحىبي اللُ٘ مغاهؼ جدلُل ًٓهغ

 ااهسف
ً
يي بالضولاع االإضًىت االإغاهؼ وؿبت في يا  ئحمالي ئلى الأمغٍ

 مً% 54.94 مؿخىي  ئلى الأحىبُت بالٗملاث االإضًىت االإغاهؼ

  باالإخىؾِ% 59.26
ً
 اعجفٗذبِىما  الؿابم، بالأؾبىٕ ملاعهت

يي بالضولاع الضائىت االإغاهؼ وؿبت  االإغاهؼ ئحمالي ئلى الأمغٍ

 مً% 44.66 مؿخىي  ئلى الأحىبُت الٗملاث حمُ٘ مً الضائىت

  باالإخىؾِ% 39.08
ً
 (.3 عكم الكيل) الؿابم بالأؾبىٕ ملاعهت

 أضبىعين خلال الأمزيكي بالدولار االإصارف لدي اللطع مزاكش 3 ركم الشكل

 

450

500

550

600

650
08

/1
0/

20
17

09
/1

0/
20

17

10
/1

0/
20

17

11
/1

0/
20

17

12
/1

0/
20

17

14
/1

0/
20

17

15
/1

0/
20

17

16
/1

0/
20

17

17
/1

0/
20

17

18
/1

0/
20

17

19
/1

0/
20

17

21
/1

0/
20

17

يي  ؾٗغ نغف الُىعو ؾٗغ نغف الضولاع الأمغٍ

500

550

600

650

08
/1

0/
20

17

09
/1

0/
20

17

10
/1

0/
20

17

11
/1

0/
20

17

12
/1

0/
20

17

14
/1

0/
20

17

15
/1

0/
20

17

16
/1

0/
20

17

17
/1

0/
20

17

18
/1

0/
20

17

19
/1

0/
20

17

21
/1

0/
20

17
يي  ؾٗغ نغف الُىعو ؾٗغ نغف الضولاع الأمغٍ

0

10

20

30

40

50

50
52
54
56
58
60
62

08
/1

0/
20

17

09
/1

0/
20

17

10
/1

0/
20

17

11
/1

0/
20

17

12
/1

0/
20

17

14
/1

0/
20

17

15
/1

0/
20

17

16
/1

0/
20

17

17
/1

0/
20

17

18
/1

0/
20

17

19
/1

0/
20

17

21
/1

0/
20

17

 % % 

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



 
 

 (41/2017لعدد )ا                                                                                      3

 (21/10/2017-15الخلزيز الاكخصادي الأضبىعي )

 االإضًىت االإغاهؼ ئحمالي ئلى بالُىعو االإضًىت االإغاهؼ وؿبت أما

 مً% 8.07 مؿخىي  ئلى اهسفًذ فلض الأحىبُت بالٗملاث

 وؿبت واهسفًذ الؿابم، بالأؾبىٕ ملاعهت باالإخىؾِ% 8.14

 حمُ٘ مً الضائىت االإغاهؼ ئحمالي ئلى بالُىعو الضائىت االإغاهؼ

 %1.79 االإؿخىي  مً% 0.71 مؿخىي  ئلى الأحىبُت الٗملاث

 بالأؾبىٕ الؿابم. باالإخىؾِ
ً
 (.4 عكم الكيل) ملاعهت

 أضبىعين خلال باليىرو االإصارف لدي اللطع مزاكش 4 ركم الشكل

 

 :تأضعار الذهب في الطىق االإحلي

 ؾىعٍت لحرة 150000( كحراٍ 18 ُٖاع) الظهب غغام ؾٗغ بلغ

  الأؾبىٕ نهاًت في
ً
 بضاًت في ؾىعٍت لحرة 150514 بمؿخىي  ملاعهت

  الأؾبىٕ
ً
  مسجلا

ً
 بمٗضٌ) ؾىعٍت لحرة 514 كضعه اهسفايا

 170500( كحراٍ 21 ُٖاع) الظهب غغام ؾٗغ وبلغ ،%(3.31

  الأؾبىٕ نهاًت في ؾىعٍت لحرة
ً
 لحرة 180100 بمؿخىي  ملاعهت

  الأؾبىٕ بضاًت في ؾىعٍت
ً
  مسجلا

ً
 لحرة 600 كضعه اهسفايا

 (.5 عكم الكيل%(.)3.31 بمٗضٌ) ؾىعٍت

 ينأضبىع خلال الطىريت بالليراث الذهب غزام ضعز 5 ركم الشكل

 

الجمعيت الحزفيت للصياغت وصىع االإجىهزاث والأحجار الكزيمت بدمشم، االإصدر: 

 .مصزف ضىريت االإزكشي 

 :االإاليت للأوراق دمشم ضىق 

( DWX) االإالُت للأوعاق صمكم لؿىق  الٗام االإإقغ سجل

 
ً
 30491.48 بمؿخىي  ملاعهت هلُت 40008.56 مؿخىي  ئلى اعجفاٖا

، %14.81اعجفإ  بيؿبت الؿابم الأؾبىٕ جضاولاث في هلُت

ٗىص  اعجفإ ئلى صمكم لؿىق  الٗام االإإقغ في الاعجفإ هظا وَ

بيؿبت  الؤؾلامي الضولي ؾىعٍت بىً: وهي اثقغو 12 أؾهم

، %23.07بيؿبت  الخيافلي للخأمحن الٗلُلتقغهت و ، 25.83%

ني كُغ بىًو  بيؿبت  وبىً الكام، %22.55بيؿبت  ؾىعٍت الىَ

ل للخجاعة الضولي االإهغف، و 22.22% ، %18.92بيؿبت  والخمىٍ

 ؾىعٍت فغوؿبىً، و %18.81بيؿبت  ؾىعٍت الٗغبي البىًو 

 بيؿبت الفغوس ي الؿٗىصي بُمى بىًو ، %13.64بيؿبت 

 الكغهتو  ،%12.88 بيؿبت والخلُج ؾىعٍت وبىً، 12.96%

ىث الأهلُت  ؾىعٍت الأعصن وبىً، %10.08بيؿبت  الىباجُت للؼٍ

 هظا، %4.96للىلل بيؿبت  الأهلُت والكغهت، %7.29 بيؿبت

ُت الخضاولاث كُمت سجلذ وكض   الؤحمالُت الأؾبىٖ
ً
 ئلى اعجفاٖا

  ؾىعٍت لحرة ملُىن  450 مؿخىي 
ً
 ملُىن  178 بمؿخىي  ملاعهت

ٌ  واعجف٘ الؿابم، الأؾبىٕ جضاولاث في ؾىعٍت لحرة  حجم الخضاو

  ؾهم ألف 950 مؿخىي  ئلى
ً
 في ؾهم ألف 388 بمؿخىي  ملاعهت

 ٖلى الخضاولاث هظه واكخهغث الؿابم، الأؾبىٕ جضاولاث

 بـ نفلت10082
ً
 .نفلت بالأؾبىٕ الؿابم 511ملاعهت

 االإاليت للأوراق دمشم لطىق  اليىميت الخداولاث6 ركم الشكل
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(ؽ.ملُىن ٌ)كُمت الخضاوٌ  (ألف ؾهم)حجم الخضاوٌ    

(هلُت)كُمت االإإقغ   
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 االإصدر ضىق دمشم للأوراق االإاليت، مصزف ضىريت االإزكشي.

 ،كُإ االإهاعف ٖلى الخهت الأهبر مً جضاولاث الؿىق  ؾُُغ 

 الأؾبىٕ جضاولاثفي  %81.28مؿخىي  مً واعجفٗذ خهخه

 اعجفٗذو  الخالي، الأؾبىٕ في %85.26مؿخىي ئلى  الؿابم

  ،%11.76مؿخىي  ئلى الخأمحن خهت
ً
 في %1.92بـ ملاعهت

 مً الهىاٖت كُإ خهت ، بِىما اهسفًذالؿابم الأؾبىٕ

 الأؾبىٕ في %2.83 ئلى الؿابم الأؾبىٕ جضاولاث في 16.03%

 %0.78خهت كُإ الخضماث مً مؿخىي  واهسفًذ ،الخالي

في الأؾبىٕ  %0.14في جضاولاث الأؾبىٕ الؿابم ئلى مؿخىي 

ٌ  أي ًجغ لمو  ،الخالي  الؼعاعي. لُإالٖلى  جضاو

 كطاع لكل الطىكيت الحصت 7 ركم الشكل

 

 ضىريت االإزكشي.االإهضع ؾىق صمكم للأوعاق االإالُت، مهغف 

ُت  وحاء جغجِب الكغواث مً خُث كُمت الخضاولاث الأؾبىٖ

الؤؾلامي  الضولي ؾىعٍت بىً وحجم الخضاوٌ ٖلى الىدى الآحي؛

 
ً
ٌ  وحجم %30.67 اؾخدىاط بيؿبت مخهضعا  2400511 جضاو

ني كُغ وبىًؾهم،   %13.33 اؾخدىاط ؾىعٍت بيؿبت الىَ

ٌ  وحجم الخيافلي  للخأمحن وقغهت الٗلُلت ،ؾهم 1260657 جضاو

ٌ  %11.76بيؿبت اؾخدىاط   ،ؾهم 1570479 وحجم جضاو

ٌ  وحجم %11.38 اؾخدىاط بيؿبت ؾىعٍت وفغوؿبىً  جضاو

 وحجم %10.52 اؾخدىاط الكام بيؿبت وبىً ؾهم، 1180314

 ٌ  بيؿبت الفغوس ي الؿٗىصي بُمى وبىً، ؾهم 850765 جضاو

ٌ  وحجم %7.98 اؾخدىاط وبىً ؾىعٍت  ،ؾهم 440820 جضاو

 ،ؾهم 860101وحجم جضاوٌ  %5.68والخلُج بيؿبت اؾخدىاط 

ل للخجاعة الضولي واالإهغف  %3.54 اؾخدىاط بيؿبت والخمىٍ

ٌ  وحجم ىث الأهلُت الكغهتو ، ؾهم 360653 جضاو  الىباجُت للؼٍ

ٌ  %2.83بيؿبت اؾخدىاط   البىًو  ؾهم، 260588 وحجم جضاو

ٌ  وحجم %1.18 اؾخدىاط بيؿبت ؾىعٍت الٗغبي  120894 جضاو

 وحجم %0.99 اؾخدىاط بيؿبتؾىعٍت  الأعصن بىًو  ،ؾهم

 ٌ  اؾخدىاط للىلل بيؿبت الأهلُت الكغهتو  ،ؾهم 110763 جضاو

ٌ  وحجم 0.14%   .ؾهم 20000 جضاو

 الاكخصاد االإحلي:

 :الإطخجداث الاكخصادًت االإحليتا

 الخعاون  صيغ/بزوجىكىل  على وافمرئاضت مجلظ الىسراء؛ 

 :ويىاكش العدًد مً اللضاًا ،الزوس ي الجاهب مع االإىكعت

ٌ  الىػعاء ٖلى مجلـ نضق  م٘ االإىكٗت الخٗاون  نُغ/بغوجىوى

 جىفُظها؛ الإخابٗت قاملت ٖمل آلُت ووي٘ ،الغوس ي الجاهب

ت حكىُل جخًمً ت ٖمل مجمىٖ  بغئاؾت االإجلـ في مغهؼٍ

اث الىػعاء مجلـ لغئاؾت الٗام الأمحن ُت ٖمل ومجمىٖ  في فغٖ

  وطلً الاجفاكُاث، حمُ٘ جىفُظ الإخابٗت االإٗىُت الىػاعاث
ً
 لاخلا

 للخٗاون  االإكترهت الغوؾُت الؿىعٍت اللجىت احخماٖاث لىخائج

  الغوؾُت ؾىحش ي مضًىت في ٖلضث التي الاكخهاصي
ً
 .مإزغا

 
ً
ا  الؼوع صًغمدافٓت  في االإؿلخت كىاجىا اهخهاعاث م٘ وجىاػٍ

 الخيىمُت الخُت جىفُظ مخابٗت الىػاعاث ول مً االإجلـ َلب

  منها الؤعهابُحن َغص جم التي واالإىاَم للمضًىت الكاملت
ً
 مإزغا

 وجأمحن الخدخُت البنى جأهُل وئٖاصة الأؾاؾُت الخضماث وجأمحن

جُت الٗىصة  .للأهالي الخضعٍ

ؼ الغابدت الكغواث جمىحن وبهضف  َلب الؿىق  في كىتها وحٗؼٍ

 ئًلاف والؤؾيان الٗامت والأقغاٌ الهىاٖت وػاعحي مً االإجلـ

ؼ ٖلى والترهحز الخاؾغة الكغواث  الغابدت الكغواث صوع  حٗؼٍ

 .الؤهخاحُت الٗملُت لخيكُِ الخيىمت جىحه م٘ ًدىاؾب بما

 
ً
غ الخيىمت جىحهاث م٘ وجماقُا  الجىي  الىلل كُإ بخُىٍ

  وئصاعجه
ً
 الضولي االإضوي الُحران مىٓمت جىنُت ئلى اؾدىاصا

 مجاٌ في الدكغُلُت الجهت ًٖ الؤقغافُت الجهت فهل بًغوعة

  االإضهُت االإُاعاث وحكغُل وئصاعة بىاء
ً
 كُإ لهُيلت واؾخىمالا

 االإإؾؿت باخضار كاهىن  مكغوٕ االإجلـ هاكل الجىي  الىلل

 االإٗىُت الجهاث ئلى عفٗه ٖلى ووافم للمُاعاث الٗامت

 .نضوعه أؾباب لاؾخىماٌ

 المصارف
85.26%  

 الصناعة
2.83%  

 التأمين
11.76%  

 الخدمات
0.14%  
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 الاكخصاداث العزبيت:

 :2009كطز؛ جباطؤ همى الاكخصاد لأدوى مطخىي مىذ عام 

؛ هما 2017% في الغب٘ الأوٌ لٗام 1.5بٗض اهىماف مٗضله 

% في الغب٘ الثاوي مً الٗام طاجه 0.5الاكخهاص اللُغي بمٗضٌ 

ٖلى هدى عبعي، هما اهسفٌ مٗضٌ الىمى ٖلى هدى ؾىىي مً 

% بحن الغبٗحن، وهى مٗضٌ الىمى الأصوى مىظ ٖام 0.6% ئلى 2.4

انلاث ٖلى هدى واالإى االإىاحم ، خُث جباَأ وكاٍ كُإ 2009

ملخىّ هدُجت الٗلىباث الٗغبُت هدُجت كُ٘ زُىٍ 

 االإىانلاث.

 :2017الطعىدًت؛ همى اللطاع غير الىفطي في شهز آب لعام 

 بمإقغ مضعاء 
ً
هما اللُإ غحر الىفُي في الؿٗىصًت ممثلا

اث مً   55.6ئلى  2017هلُت في قهغ جمىػ لٗام  55.5االإكترً

هلُت في قهغ آب مً الٗام طاجه، خث هما الىاجج والُلبُاث 

 الجضًضة ٖلى هدى ملخىّ للكهغ الثالث ٖلى الخىالي. 

 :2017ام الطىدان؛ جللص العجش الخجاري في الزبع الثاوي لع

ملُىن صولاع  233اهسفٌ العجؼ الخجاعي في الؿىصان مً هدى 

يي في الغب٘ الأوٌ لٗام  ملُىن صولاع  158ئلى هدى  2017أمغٍ

يي في الغب٘ الثاوي لٗام  خُث اهسفًذ الهاصعاث ، 2017أمغٍ

يي، هما اهسفًذ  265ئلى  423مً هدى  ملُىن صولاع أمغٍ

يي.ملُىن صولا  423ئلى  656الىاعصاث مً   ع أمغٍ

 اكخصاد مىطلت اليىرو:

 :2017جباطؤ الىاجج الؤوشائي في شهز آب لعام 

  ٖلى هدى ؾىىي  الىاجج الؤوكائيمٗضٌ همى سجل 
ً
مً  جباَإا

ٗىص ، 2017% في قهغ آب لٗام 1.6% في قهغ جمىػ ئلى 2.8 وَ

طلً ئلى اهسفاى واضح في مؿخىي حكُِض الأبيُت الجضًضة، 

لى وان في أالإاهُا ٖىض  وأٖماٌ الهىضؾت االإضهُت، ولىً الىمى اٖلأ

 %.0.7%، وجليها فغوؿا ٖىض 4

 :2017اهخفاض الدًً الخارجي في الزبع الثاوي لعام 

 13.8بلغذ كُمت الضًً الخاعجي لضوٌ مىُلت الُىعو هدى 

لُىن ًىعو في الغب٘ الثاوي لٗام   بـ 2017جغٍ
ً
لُىن  13.9ملاعهت جغٍ

 ًىعو في الغب٘ الأوٌ مً الٗام ط
ً
لُىن ًىعو   4.7اجه، مسجلا جغٍ

 مً 
ً
لُىن ًىعو في الغب٘  4.7في الغب٘ الثاوي في أالإاهُا مىسفًا جغٍ

، لُىن ًىعو، هما  2.1وفي ئًُالُا اؾخلغ ٖىض هدى  الأوٌ جغٍ

 ملُاع ًىعوـ. 406اؾخلغ في البرحغاٌ ٖىض هدى 

 :2017فزوطا؛ همى الاكخصاد في الزبع الثالث لعام 

في الغب٘ ٖلى هدى عبعي % 0.5وس ي بمٗضٌ هما الاكخهاص الفغ 

% في الغب٘ الثاوي مً 0.6ملابل همى مٗضله  2017م لٗاالثالث 

الٗام طاجه، وبظلً ٌؿخمغ الاكخهاص الفغوس ي بدسجُل همى ٖلى 

لى هدى مضي زمـ أعبإ بٗض الاهىماف الظي مغ به ، وٖ

% في الغب٘ الثالث 2.2ؾىىي؛ هما الاكخهاص الفغوس ي بمٗضٌ 

، وهى مٗضٌ الىمى 2017% في الغب٘ الثاوي مً ٖام 1.8ل ملاب

لى مىظ ٖام  ، وكض  سجل مٗضٌ الخطخم الؿىىي 2011اٖلأ

 مً 
ً
.1.1% ئلى 1اعجفاٖا ً الأوٌ  % بحن قهغي أًلىٌ وحكغٍ

 الأمزيكي: الاكخصاد

 :2017اهخفاض الىارداث الىفطيت في شهز حشزيً الأول لعام 

ىُت في  الىاعصاث جغاحٗذ الىفُُت في الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

ً الأوٌ لٗام   5.7 لدسجل 2017الأؾبىٕ الثالث مً قهغ حكغٍ

  بغمُل ملُىن 
ً
 بـ ًىمُا

ً
  بغمُل ملُىن  6.3ملاعهت

ً
في الأؾبىٕ  ًىمُا

ٗض هظا االإؿخىي زاوي أصوى مؿخىي  الثاوي مً الكهغ طاجه، وَ

، وبلغذ
ً
سُا  الخام الىفِ مً االإخدضة الىلاًاث ناصعاث جاعٍ

  بغمُل ملُىن  1.8
ً
  ًىمُا

ً
  بغمُل ملُىن  1.27 مً اعجفاٖا

ً
في  ًىمُا

مٗلىماث  ئصاعة بُيذ ؛أزغي  هاخُت مًفترة االإلاعهت طاتها، و 

ىُ غ مهافي حكغُل مٗضلاث أن تالُاكت الأمغٍ ىُت الخىغٍ  الأمغٍ

ت هلُت 4.7 اهسفًذ  مؿخىي  أصوى وهى% 84.5 ئلى مئىٍ

  .2011 ٖام مىظ مىؾمي

 :2017ارجفاع العجش الخجاري في شهز أًلىل لعام 

ىُت  ملُاع  43.5سجل العجؼ الخجاعي في الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

يي في قهغ أًلىٌ لٗام   بـ 2017صولاع أمغٍ
ً
 ملُاع صولاع  42.8ملاعهت
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يي في قهغ آب مً الٗام طاجه، خُث اعجفٗذ الهاصعاث أ مغٍ

 196.8ٖىض  ،2014% لدسجل أٖلى كُمت مىظ ٖام 1.1بمٗضٌ 

يي، بِىما همذ الىاعصاث بمٗضٌ  % لدسجل 1.2ملُاع صولاع أمغٍ

يي. 240.3  ملُاع صولاع أمغٍ

 في شهز أًلىل لعام 
ً
 :2017االإىاسهت الأمزيكيت حسجل فائضا

ىُت؛ سجلذ  بٗض عجؼ صام أعب٘ قهىع ٖاهذ مىه االإىاػهت الأمغٍ

 كضعه 
ً
ىُت فائًا ٍيي في قهغ ملُاع صولاع أمغ  8الخيىمت الأمغٍ

يي في  100بٗض عجؼ كضعه  2017أًلىٌ لٗام  ملُاع صولاع أمغٍ

يي في الفترة  33قهغ آب مً الٗام طاجه وفائٌ  ملُاع صولاع أمغٍ

% ٖلى هدى 5، فلض اعجفٗذ الىفلاث 2016االإلابلت مً ٖام 

يي، بِىما اعجفٗذ الؤًغاصاث  341ؾىىي لِسجل  ملُاع صولاع أمغٍ

يي.أُاع صولاع مل 349% لدسجل 2بمٗضٌ   مغٍ

الطلبياث على معداث آلاث الىلل جدعم كطاع الخصييع في 

 :2017شهز أًلىل لعام 

 بىمى ملخىّ ٖلى مٗضاث آلُاث الىلل بىدى 
ً
ا %؛ هما 5مضفىٖ

ىُت  مؿخىي الُلب ٖلى الؿل٘ االإهىٗت في الؿىق الأمغٍ

 بىمى مٗضله  2017% في قهغ أًلىٌ لٗام 1.4بمٗضٌ 
ً
ملاعهت

غ آب مً الٗام طاجه، ووان همى الُلبُاث باؾخثىاء % في قه1.2

 %.0.7ؾل٘ مٗضاث الىلل كض اعجف٘ فلِ بىمى 

طاويالاكخصاد   :البرً

 :2017همى الاكخصاد في الزبع الثالث لعام 

ُاوي ٖلى هدى ؾىىي بمٗضٌ  % في الغب٘ 1.5هما الاكخهاص البرً

وهى االإٗضٌ طاجه االإسجل في الغب٘ الثاوي مً  2017الثالث لٗام 

% ٖلى هدى عبعي 0.3% ملابل 0.4الٗام طاجه، هما هما بمٗضٌ 

بلى اللُإ الخضمي هى مدغن الىمى  في فترة االإلاعهت طاتها، وٍ

ُاوي والضاٖ ، ولىً Brexitم الأوٌ ختى بٗض في الاكخهاص البرً

 .2013ًبلى هظا الىمى الأيٗف مىظ الغب٘ الأوٌ لٗام 

أضعار االإىخج عىد االإطخىي اللياس ي الأعلى في شهز أًلىل 

 :2017لعام 

لى 0.2هما مإقغ أؾٗاع االإىخج بمٗضٌ  % لِسجل كغاءة هي اٖلأ

، في 2017هلُت في قهغ أًلىٌ لٗام  111.1ٖىض  1963مىظ ٖام 

لى مىظ ٖام 3ٗضٌ جطخم ؾىىي ْل م % وهي اليؿبت اٖلأ

2012. 

طاهيت حسجل مطخىي كياس ي ًخفض العجش  الصادراث البرً

 :2017في شهز أًلىل لعام  الخجاري 

ملُاع  0.7اهسفٌ العجؼ الخجاعي في االإملىت االإخدضة بىاك٘ 

ملُاع   2.75لِسجل  2017حىُه ئؾترلُني في قهغ أًلىٌ لٗام 

ملُاع حىُه ئؾترلُني في  3.46ملابل عجؼ كضعه حىُه ئؾترلُني 

قهغ آب مً الٗام طاجه، وهى العجؼ الأصوى مىظ قهغ هِؿان مً 

% لدسجل 2.2، فلض اعجفٗذ الهاصعاث بمٗضٌ 2017ٖام 

 ٖىض 
ً
 كُاؾُا

ً
ملُاع حىُه ئؾترلُني، بِىما همذ  51.58عكما

 ملُاع حىُه ئؾترلُني. 54.34% لدسجل 0.7الىاعصاث بمٗضٌ 

 كخصاد الزوس ي:الا

ً ياضخمزار االإطخىي الدشاؤمي في بيئت الأعمال في شهز حشز 

 :2017الأول لعام 

ماٌ في الاكخهاص الغوس ي بدسجُل كُمت  ٌؿخمغ مإقغ زلت اٖلأ

 ٖىض 
ً
ً الأوٌ مً  3-ؾالبت مؿخلغا هلاٍ في قهغي أًلىٌ وحكغٍ

اث 2017ٖام  ، واهسفًذ كُمت مإقغ مضعاء االإكترً

ل هلُت في الفترة طاتها   51.1ئلى  51.9ُت مً للهىاٖاث الخدىٍ

، خُث 2016وهي اللغاءة الأصوى مىظ مُل٘ الىهف الثاوي لٗام 

اهسفٌ مؿخىي الُلبُاث مً هظا اللُإ لأصوى مؿخىي 

 زلاٌ الفترة طاتها.

 :2017اهخفاض مطخىي إفلاص الشزكاث في الزبع الأول لعام 

في عوؾُا مىظ مُل٘ في ؾُاق حٗافي وافت االإإقغاث الاكخهاصًت 

قغهت  3080؛ اهسفٌ ٖضص الكغواث االإفلؿت ئلى 2017ٖام 

قغهت في الغب٘ الأزحر  3214ملابل  2017في الغب٘ الأوٌ لٗام 

، وكض جدؿً مإقغ جىافؿُت الكغواث الغوؾُت مً 2016لٗام 

، وهي 2017هلُت في ٖام  4.44ئلى  2016هلاٍ في ٖام  3.37

ش اللغاءة الأ   .2008حسجُل البُاهاث في ٖام ٖلى مىظ جاعٍ
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 :2017اهخفاض في مطخىي الأجىر في شهز أًلىل لعام 

صولاع  637بلغ االإؿخىي الأصوى للأحىع في ؾىق الٗمل الغوس ي 

يي في قهغ أًلىٌ لٗام  يي في  646.7ملابل  2017أمغٍ صولاع أمغٍ

% 4.9قهغ آب مً الٗام طاجه، وكض اعجف٘ مٗضٌ البُالت مً 

رة طاتها، خُث بلغ ئحمالي الٗاَلحن ًٖ الٗمل % في الفت5ئلى 

 .2017ملُىن شخو في قهغ أًلىٌ مً ٖام  3.82

 الاكخصاد الآضيىي:

 :2017اهخفاض عجش االإىاسهت في شهز أًلىل لعام  ؛جزكيا

 كضعه 
ً
يي في  1.76سجلذ االإىاػهت الترهُت عجؼا ملُاع صولاع أمغٍ

 بعجؼ  2017قهغ أًلىٌ لٗام 
ً
يي في  ملُاع  4.65ملاعهت صولاع أمغٍ

ملُاع صولاع  8.69، وكض بلغ العجؼ 2016الفترة طاتها مً ٖام 

يي في الأقهغ الدؿٗت الأولى مً ٖام   .2017أمغٍ

 :2017إًزان؛ اهخفاض معدل الخضخم في شهز أًلىل لعام 

ئلى  2017% في قهغ آب لٗام 8.6اهسفٌ مٗضٌ الخطخم مً 

% في قهغ أًلىٌ مً الٗام طاجه، وهى االإٗضٌ الأصوى مىظ 8.4

غان لٗام  لى هدى قهغي؛ اعجف٘ مٗضٌ 2016نهاًت قهغ خؼٍ ، وٖ

هل 0.3% في قهغ آب ئلى 0.2الخطخم مً  ، وٍ % في قهغ أًلىٌ

 .2017ٖام % ختى قهغ أًلىٌ مً 18ؾٗغ الفائضة الأؾاؽ ئلى 

 االإىظماث والهيئاث الدوليت:

Standard & Poor’s:جخفيض جصييف الأردن : 

 Standardووالت  زفًذفي ؾُاق الؤنلاخاث االإالُت في الأعصن؛ 

& Poor’s ئلى الأعصن جهيُف B+   الضًً هُيل يٗف هدُجت 

ل الخاحت وػٍاصة الخيىمي ، مؿخلغة هٓغة م٘ الخاعجي للخمىٍ

 
ً
 بؿبب االإخىك٘ مً بُُئت أهثر الخالُت الؤنلاخاث أن مبِىت

 جخىك٘، و الاحخماُٖت والًغىٍ الىلي الاكخهاص بِئت يٗف

 مً أكل بىجحرة لىً االإالُت للإنلاخاث الأعصن جُبُم اؾخمغاع

 تراح٘، هما أنها جخيبأ بالضولي الىلض نىضوق  بغهامج ًخىكٗها التي

  الأعصوي الجاعي  حزاناالإ في العجؼ
ً
جُا اصة م٘ جضعٍ  الهاصعاث ػٍ

ل الخاحت لىً  .هبحرة ؾخٓل الخاعجي للخمىٍ

 :2017في عام  IIIالبىك االإزكشي الأوروبي؛ باسل 

 الٗاالإُت االإهغفُت اللىاٖض بأن زلخه الأوعوبي االإغهؼي  البىًبحن 

 جأزحر بٗض 2017ٖام  بنهاًت ٖليها االإىافلت ؾِخم الجضًضة

 كبل بضأث التي ئٖضاصها ٖملُت في الكهغ الؿابم في حضًض

 مً الأزحرة الخؼمت اؾخىماٌ، خُث ؾِخم ؾىىاث ٖكغ

ٌ - الٗاالإُت االإهغفُت االإٗاًحر ، عغم 2017نهاًت ٖام   -III باػ

 االإهمت الأحؼاء جىفظ لً عبما االإالُت االإغاهؼ بٌٗالللم مً أن 

 .ٖلُه االإخفم الٗمل ئَاع مً

 البىرصت العزبيت:

ُت، أؾىاق االإاٌ جباًً أصاء  الٗغبُت زلاٌ جضاولاتها الأؾبىٖ

% 0.34بيؿبت بلغذ  TASI الؿٗىصي الٗام االإإقغ اعجف٘خُث 

 
ً
الُاكت، كُاٖاث  مً ضٖمب هلُت 70011.26 مسجلا

 اعجف٘والخضماث الٗامت، والخضماث االإالُت، والخجؼئت، هما 

 % 0.34 باليؿبت طاتها DFMGI االإالي صبي ؾىق  مإقغ
ً
 مسجلا

الخضماث االإالُت  كُاٖاث مً ضٖمب هلُت 30672.77

والاؾدثماعاث، والؿل٘ الأؾاؾُت، والٗلاعاث والدكُِض، بِىما 

 بلغذ بيؿبت MASI االإغغبُت للبىعنت الغئِـ االإإقغاهسفٌ 

1.43 % 
ً
كُاٖاث  مًبًغِ  هلُت 120306.90 مسجلا

 الخٗضًً، والبىاء ومىاص الدكُِض، والاجهالاث، واهسفٌ

ت للبىعنت الغئِـ االإإقغ % 1.28 بلغذ بيؿبت EGX30 االإهغٍ

 
ً
االإكغوباث مً كُاٖاث  بًغِهلُت  130713.62 مسجلا

ت،  والأغظًت، واالإهاعف، واالإىاعص الأؾاؾُت، واالإىاص الىُماوٍ

اًت الصخُت والهُضلت، واالإىخجاث الصخهُت واالإجزلُت،  والغٖ

 االإإقغ وهظلً اهسفٌ والاجهالاث الؿلىُت واللاؾلىُت،

 % 0.33 بلغذ بيؿبت AMGNRLX الأعصوي الٗام
ً
 مسجلا

الخضماث، واالإالي،  اثكُاٖ مً بًغِ هلُت 20102.88

 والهىاٖت.
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 جطىر أهم مؤشزاث الأضىاق العزبيت خلال أربعت أضابيع 8الشكل ركم 

 

 الأضهم الأمزيكيت:

ىُت جضاولاتها أنهذ الأؾىاق ُت االإالُت الأمغٍ ٖلى اعجفإ،  الأؾبىٖ

 مياؾب في كُاٖاث الهىاٖاث، 
ً
الأؾاؾُت،  واالإىاعصمسجلت

% 2 بلغذ بيؿبتاعجفإ ٖلى  DJI إقغواالإالُت، خُث أغلم م

 
ً
 بيؿبت S&P500هلُت، واعجف٘ مإقغ  230328.63 مسجلا

 0.86بلغذ 
ً
 مإقغ هلُت، هما أغلم 20575.21 % مسجلا

NASDAQ 0.35 ٖلى اعجفإ بيؿبت بلغذ 
ً
 60629.05 % مسجلا

 هلُت. 

 أضابيع أربعت جطىر أهم مؤشزاث الأضىاق الأمزيكيت خلال 9الشكل ركم 

 

 الأضهم الأوروبيت:

ُت زلاٌ جضاولاتها الأوعوبُت االإالُت الأؾىاقجباًً أصاء  ، الأؾبىٖ

% 0.39 بلغذ بيؿبت الفغوس ي CAC40 مإقغ  اعجف٘خُث 

 
ً
الأؾاؾُت،  االإىاعص اثكُاٖ مًبضٖم  هلُت 50372.38 مسجلا

 FTSE100 مإقغواالإالُت، والخىىىلىحُا، بِىما اهسفٌ 

ُاوي  % 0.44بلغذ  بيؿبت البرً
ً
 هلُت 70523.23 مسجلا

لاهاث، واالإهاعف،  لام واٖلؤ بًغِ مً كُاٖاث اٖلؤ

  الأالإاوي DAX30 مإقغوالهىاٖت، واهسفٌ 
ً
 َفُفا

ً
 اهسفايا

 
ً
كُاٖاث الاؾتهلان، مً بًغِ  هلُت 120991.28 مسجلا

 والخجؼئت، والهىاٖاث.

 أضابيعأربعت  جطىر أهم مؤشزاث الأضىاق الأوروبيت خلال 10الشكل ركم 

 

 الأضهم الآضيىيت:

ت  االإالُت الأؾىاق جباًً أصاء ُتزلاٌ الآؾُىٍ ، جضاولاتها الأؾبىٖ

 بلغذ بيؿبت الأؾترالي S&P/ASX200 مإقغاعجف٘ خُث 

1.60 % 
ً
االإإؾؿاث  كُاٖاث مً بضٖم هلُت 50906.99 مسجلا

 مإقغواعجف٘  الٗامت، والؿل٘ الىمالُت، والؿل٘ الأؾاؾُت،

NIKIE225 1.43 بلغذ بيؿبت الُاباوي % 
ً
 210457.64 مسجلا

بىاء الؿفً، والهلب، والخضماث  مً كُاٖاث ضٖمب هلُت

 االإغهب مإقغ قىغهاياالإالُت، والاؾدثماعاث، بِىما اهسفٌ 

SSEC 0.35 بلغذ بيؿبت % 
ً
بًغِ هلُت  30378.65 مسجلا

 للبىعنت الغئِـ االإإقغالهىاٖت، والُاكت، واهسفٌ  مً

 % 0.21 بلغذ بيؿبت NSEI50 الهىضًت
ً
 100146.55 مسجلا

اًت الصخُت، واالإهاعف، كُاٖاث  مًًغِ ب هلُت الغٖ

لام واليكغ. واالإىاص الاؾتهلاهُت االإٗمغة، والاجهالاث،  واٖلؤ
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 أضابيع أربعت خلال الآضيىيت الأضىاق مؤشزاث أهم جطىر  11 ركم الشكل

 

 الأضهم الزوضيت:

ُت جضاولاتها مىؾيى بىعنت أغللذ  اهسفاى، ٖلى الأؾبىٖ

 % 1.28 بلغذ بيؿبت MCX مإقغاهسفٌ  خُث
ً
 مسجلا

الاجهالاث، وئهخاج  كُاٖاث بًغِ مً هلُت 20071.83

 الُبُعي.الىهغباء، والىفِ والغاػ 

 جطىر مؤشز الطىق الزوضيت خلال أربعت أضابيع 12الشكل ركم 

 

 أضعار العملاث:

 اليىرو:

ُتفي بضاًت جضاولاجه  الُىعو اهسفٌ    الأؾبىٖ
ً
 مسجلا

يي صولاع1.1797 الؿابم  الأؾبىٕأغلم في  أن بٗض للُىعو أمغٍ

يي للُىعو في ْل  1.1859ٖىض مؿخىي  ٖلى اعجفإ صولاع أمغٍ

، 1اس ي في مىُلت الُىعوُاالإساوف بكأن خالت ٖضم الُلحن الؿ

                                                           
1

 فُما ئطا  
ً
مساوف بكأن جدغن هخالىهُا االإدخمل هدى الاؾخللاٌ، خُث أهه لِـ واضخا

 ئلى 
ً
ت، ئيافت  بٗض االإهلت التي خضصتها الخيىمت االإغهؼٍ

ً
واهذ ؾخٗلً الاؾخللاٌ عؾمُا

ت  .هخائج الاهخساباث الىمؿاوٍ

 
ً
أٖلى  بِىما اعجف٘ الُىعو في جضاولاث مىخهف الأؾبىٕ مسجلا

يي للُىعو وؾِ جغاح٘ الضولاع  1.1852كُمت له ٖىض  صولاع أمغٍ

ىُت يُٗفت يي هدُجت نضوع بُاهاث أمغٍ ، ئلا أن الُىعو 2الأمغٍ

ُت ٖلى اهسفاى باليؿبت الإؿخىاه في  أههى جضاولاجه الأؾبىٖ

  
ً
أحي هظا  1.1785بضاًت الأؾبىٕ مسجلا يي للُىعو، وٍ صولاع أمغٍ

يي هدُجت ججضص الآماٌ  الاهسفاى في ْل اعجفإ الضولاع الأمغٍ

بي  بسُت الؤنلاح الًغٍ
ً
 .3باالإض ي كضما

حنجُىع ؾٗغ نغف الُىعو  13الكيل عكم   ملابل الضولاع زلاٌ أؾبىٖ

 

 الجىيه الاضترليني:

ُت الجىُه افخخذ  ٖلى اهسفاى  جضاولاجه الأؾبىٖ
ً
 مسجلا

يي صولاع 1.3250  الؿابم الأؾبىٕ في أغلم أن بٗض للجىُه أمغٍ

يي صولاع 1.3287 مؿخىي )ٖىض  ٖلى اعجفإ وؾِ  (للجىُه أمغٍ

يي هدُجت نضوع بُاهاث  اليكاٍ الخهيُعي اعجفإ الضولاع الأمغٍ

يي لُىهي الأؾبىٕ  جضاولاثاهسفايه زلاٌ  ، وجاب٘ الجىُه4الأمغٍ

 
ً
يي للجىُه  1.3190جضاولاجه ٖلى اهسفاى مسجلا صولاع أمغٍ

                                                           
2

ىُت أن بىاء االإؿاهً جغاح٘ بيؿبت وػاعة طهغث    بلغذ مٗضلت مىؾمالخجاعة الأمغٍ
ً
ُا

 1.183ملُىن وخضة ؾىىُت مً  1.127، لخهل ئلى 2017% في قهغ أًلىٌ مً الٗام 4.7

ذ البىاء الهاصعة آملُىن وخضة في قهغ  ب مً الٗام طاجه، هما اهسفٌ ٖضص جهاعٍ

 .الفترة طاتها، وهى ما أزاع االإساوف بكأن صخت كُإ الؤؾيان ً%4.5ٖبيؿبت 
3

 51ه الجمهىعٍحن ٖلى ئكغاع االإحزاهُت  بأغلبُت نىث مجلـ الكُىر الظي ؾُُغ ٖلُ 

 ملابل 
ً
، لًُُف ما ًهل ئلى  49نىجا

ً
يي  لعجؼ  االإحزاهُت  1.5نىجا جغلُىن صولاع أمغٍ

بُت  ل الخسفًُاث الًغٍ الاجداصًت ٖلى مضي الٗكغ ؾىىاث االإلبلت مً أحل جمىٍ

 . االإلترخت
4

ً الأوٌ مً الٗام هلُت  30.20ئلى   الهىاعي "أمباًغ ؾخِذ"اعجف٘ مإقغ   في قهغ حكغٍ

 جىكٗاث االإدللحن ٖىض  2017
ً
سجل في قهغ أًلىٌ  ، ووان االإإقغ كض هلُت 20.70مخجاوػا

 هلُت. 20.40مً الٗام طاجه  
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داث مدافٔ بىً ئهيلترا  بخهغٍ
ً
 ئلى نضوع 1مخأزغا

ً
، ئيافت

ُاهُت  .2بُاهاث الخجؼئت البرً

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

 

 لين:ا

ُت  جضاولاجه الحنافخخذ   ٖلى اهسفاى الأؾبىٖ
ً
 112.19 مسجلا

يي للضولاع ًً ٖلى  الؿابم الأؾبىٕ أغلم في أن بٗض الأمغٍ

يي للضولاع ًً 111.86 مؿخىي  ٖىضاعجفإ ) ( في ْل الأمغٍ

يي، واؾخمغ  جضاولاث بالاهسفاى زلاٌ  الحناعجفإ الضولاع الأمغٍ

 أصوى كُمت ٖىض  الأؾبىٕ
ً
يي 112.94مسجلا ًً للضولاع الأمغٍ

ت، هما أههى الحن جضاولاجه  وؾِ اعجفإ الأؾهم الآؾُىٍ

ُت  اهسفاى ٖلى  الأؾبىٖ
ً
يي  للضولاع 113.52ًًمسجلا الأمغٍ

داث الإدافٔ بىً الُ ابان أهض فيها أن ػزم اعجفإ بٗض جهغٍ

 
ً
جُا ، والأؾٗاع ؾىف جغجف٘ جضعٍ

ً
مٗضٌ الخطخم ماػاٌ يُٗفا

 %.2هدى الهضف 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1

ُاهُا مً الاجداص الأوع   بي، وأقاع ئلى أن و خظع مدافٔ بىً ئهيلترا مً جبٗاث زغوج بغٍ

ُاهُت أنبدذ أكل زلت بكأ  ن الاهخلاٌ الؿلـ.الكغواث البرً
2

ىُت في االإملىت االإخدضة أن مبُٗاث الخجؼئت جغاحٗذ   طهغ مىخب الؤخهاءاث الىَ

، ووان االإدللىن ًخىكٗىن اهسفاى بيؿبت 2017% في قهغ أًلىٌ مً الٗام 0.8بيؿبت 

0.1% 

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

 

 اليىان:

ُت ٖلى اهسفاى  الُىانافخخذ   جضاولاجه الأؾبىٖ
ً
مسجلا

يي للضولاع ًىان 6.5899 بٗض أن أغلم في الأؾبىٕ الؿابم  الأمغٍ

يي(، وؾِ  6.5796ٖلى اعجفإ )ٖىض مؿخىي  ًىان للضولاع الأمغٍ

يي، وجاب٘ الُىان اهسفايه في جضاولاث  اعجفإ الضولاع الأمغٍ

 أصوى كُمت له ٖىض 
ً
ًىان  6.6274مىخهف الأؾبىٕ مسجلا

ت، هما أههى  يي في ْل اعجفإ الأؾهم الآؾُىٍ للضولاع الأمغٍ

 الُىا
ً
ًىان للضولاع  6.6205ن جضاولاجه ٖلى اهسفاى مسجلا

يي بٗض أن كام بىً الهحن الكٗبي بطخ  ملُاع ًىان  80الأمغٍ

 في الأؾىاق يمً ٖملُاث ئٖاصة الكغاء.

 جطىر ضعز صزف اليىان ملابل الدولار خلال أضبىعين 16الشكل ركم 

 

 الذهب:

ُت ٖلى اهسفاى  الظهبافخخذ   جضاولاجه الأؾبىٖ
ً
 مسجلا

يي صولاع10303.00  الأؾبىٕ في أغلم أن بٗض للأوههت أمغٍ

يي صولاع 10304.60 مؿخىي  ٖىضٖلى اعجفإ )  الؿابم  أمغٍ
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للأوههت( وؾِ حٗغى االإٗضن الىفِـ لًغىٍ البُ٘ هدُجت 

ً لٗملُاث حني الأعباح بٗض ؾلؿلت مً  جىحه االإؿدثمغٍ

مىخهف الأؾبىٕ االإياؾب، وجاب٘ الظهب اهسفايه في  جضاولاث 

 أصوى كُمت له ٖىض 
ً
يي للأوههت في  10283.00مسجلا صولاع أمغٍ

 باعجفإ ٖ
ً
يي مضٖىما ىائض ؾىضاث ْل اعجفإ الضولاع الأمغٍ

ىُت جضاولاجه ٖلى اهسفاى  ، هما أههى الظهب1الخؼاهت الأمغٍ

 
ً
 باعجفإ الضولاع  10280.50مسجلا

ً
يي للأوههت مخأزغا صولاع أمغٍ

يي.  الأمغٍ

 جطىر ضعز الذهب خلال أضبىعين 17الشكل ركم 

 

 الىفط:

ُت جضاولاجهاعجفاٖه في بضاًت الىفِ  جاب٘   الأؾبىٖ
ً
 مسجلا

يي صولاع 57.82 الؿابم  الأؾبىٕ في ئغلاكه بٗض للبرمُل أمغٍ

يي صولاع 57.17 مؿخىي  ٖىض وطلً وؾِ مساوف  ،للبرمُل أمغٍ

ٖلىباث حضًضة ٖلى ئًغان، وجهاٖض  ىجخٗلم باخخماٌ فغ 

 ئلى 
ً
الخىجغاث الجُىؾُاؾُت في هغصؾخان الٗغاق، ئيافت

ىُت، وجاب٘ الىفِ اعجفاٖه  اهسفاى ٖضص مىهاث الخفغ الأمغٍ

 أٖلى كُمت له ٖىض في ج
ً
 58.15ضاولاث مىخهف الأؾبىٕ مسجلا

يي للبرمُل بٗض أن أْهغث البُاهاث اهسفاى  صولاع أمغٍ

ىُت ، بِىما 2مسؼوهاث الىفِ الخام في الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

                                                           
1

ىُت لأحل ٖامحن ئلى خاعجف٘ ٖائض ؾىضاث ال  %، وهى أٖلى مؿخىي مىظ 1.571ؼاهت الأمغٍ

 .2008ًٍ الثاوي ٖام قهغ حكغ 

 
2

ملُىن بغمُل في  5.7طهغث ئصاعة مٗلىماث الُاكت أن مسؼوهاث الخام هبُذ هدى  

ً الأوٌ مً الٗام  13الأؾبىٕ االإىخهي في    م٘ جىكٗاث االإدللحن التي  2017حكغٍ
ً
ملاعهت

 .ملُىن بغمُل 4.2أقاعث ئلى اهسفاى ملضاعه 

 
ً
ُت ٖلى اهسفاى مسجلا  57.75أههى الىفِ جضاولاجه الأؾبىٖ

يي صولاع ً لٗملُاث حني للبرمُل هدُجت جىحه  أمغٍ االإؿدثمغٍ

 ئلى بُاهاث  ضالأعباح بٗ
ً
أعب٘ حلؿاث مً االإياؾب، ئيافت

ىُت  اصة أهثر مً االإخىك٘ في مسؼوهاث الىكىص الأمغٍ أْهغث ػٍ

 أقاعث ئلى جباَإ الُلب في أهبر مؿتهلً للىفِ في الٗالم.

 جطىر ضعز الىفط خلال أضبىعين 18الشكل ركم 

 

 أوراق عمل بحثيت:

كخصاد الكلي )والخىس(ع( ثار الاآصىدوق الىلد الدولي؛ 

 :3الاكخصاداث الىاميتللاضدثمار العام في 

 ٖلى الآزاع الاكخهاصًت 
ً
 حضًضا

ً
بُا  ججغٍ

ً
جلضم هظه الىعكت صلُلا

في الاكخهاصاث الىامُت، وطلً  للاؾدثماع الٗاماليلُت 

ث غحر باؾخسضام أزُاء الخيبإ بالاؾدثماع الٗام لخدضًض الخغحرا

اصة  االإخىكٗت في الاؾدثماعاث الٗامت، وحضث الىعكت أن ػٍ

الاؾدثماع الٗام ًغف٘ الؤهخاج ٖلى االإضي اللهحر واالإخىؾِ، 

وأقاعث  %،0.2بمخىؾِ مًاٖف مالي كهحر الأحل خىالي 

أهبر زلاٌ فتراث الغوىص، وفي  ىن الىخائج ئلى أن الآزاع جي

الثابذ؛ الاكخهاصاث التي حٗمل بىٓام ؾٗغ الهغف 

والاكخهاصاث االإغللت، والبلضان طاث الضًً الٗام االإىسفٌ، 

لى هفاءة.  والبلضان طاث الاؾدثماعاث اٖلأ

                                                           
3
IMF, The Macroeconomic (and Distributional) Effects of Public 

Investment in Developing Economies, WP/17/217, October 2017. 
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٘ومً االإؿلم به ٖاصة أن الاؾدثماع الٗام في   الأؾاؾُت  االإكاعَ

الىلل، والىهغباء، والاجهالاث الؿلىُت واللاؾلىُت، وما ئلى -

هى مدغن لا غنى ٖىه للخىمُت الاكخهاصًت في هثحر مً  -طلً

بلضان الاكخهاصاث الىاقئت، والبلضان االإىسفًت الضزل، 

 2016فمً ٖام  ؛Global McKinsey Instituteووفلا الإٗهض 

% مً 3.8اؾدثماع هدى ، ًدخاج الٗالم ئلى 2030ختى ٖام 

يي في  3.3الىاجج االإدلي الؤحمالي أي بمٗضٌ  لُىن صولاع أمغٍ جغٍ

الؿىت في البيُت الخدخُت الاكخهاصًت فلِ لضٖم مٗضلاث الىمى 

% مً جلً 60االإخىكٗت، وجمثل الاكخهاصاث الىامُت هدى 

الخاحت، ومً زم فان فهم  آزاع الاؾدثماع الٗام ٖلى الىاجج له 

باليؿبت لىايعي الؿُاؾاث في الاكخهاصاث  أهمُت كهىي 

بي لخأزحر الاؾدثماع  الىامُت،  وم٘ طلً، فان الخدضًض الخجغٍ

، وطلً لأهه ًخُلب ٖؼٌ الخغحراث 
ً
الٗام ٖلى الىاجج ًمثل جدضًا

في الؤهفاق الٗام التي لا ًمىً عبُها ٖلى هدى مٗلىٌ 

وحضث الىعكت أن نضماث  ،بالهضماث الاكخهاصًت االإٗانغة

ض مً فغم الٗمل ٖلى االإضي اللهحر )م٘  الاؾدثماع الٗام جؼٍ

اصة نضمت الاؾدثماع الٗام بيؿبت  ض الٗمالت بيؿبت 10ػٍ %  جؼٍ

ب%  0.15  جلغٍ
ً
(، وجمُل ئلى مؼاخمت الاؾدثماع الخام، ا

وبالإيافت ئلى طلً، هجض أًًا أن االإًاٖفاث االإالُت االإغجبُت 

ثماعاث الخيىمُت، ؾىاء ٖلى بالاؾدثماع الٗام أهبر منها في الاؾد

؛ وحضث الىعكت 
ً
اصاث االإضي اللهحر أو االإخىؾِ، وأزحرا أن الؼٍ

 
ً
اصة الىاجج فدؿب، بل أًًا في الاؾدثماع الٗام لا جمُل ئلى ػٍ

الظي ًبرعه مٗامل حُني للضزل في -ئلى زفٌ الخفاوث 

وجترجب ٖلى هظه الىخائج آزاع  ٖلى االإضي االإخىؾِ، -الؿىق 

 ًضة. ؾُاؾُت ٖض
ً
، ًمىً للاؾدثماع الٗام في الاكخهاصاث أولا

ض مً مؿخىي الؤهخاج في الأحلحن اللهحر  الىامُت أن ًؼٍ

اصة هظه الآزاع، ًيبغي للبلضان أن  واالإخىؾِ، ومً أحل ػٍ

وي٘ مالي أولي  وأن ًيىن لضيها جدؿً هفاءة اؾدثماعاتها،

 ، و initial fiscal positions)أفًل ) 
ً
أن  لىبالىٓغ ئ، زاهُا

الاؾدثماع الٗام ًىلض جأزحراث ئهخاحُت مخىؾُت الأحل أهبر مً 

ل جغهُبت الؤهفاق الخيىمي  فانالاؾتهلان الخيىمي،  جدىٍ

 ًٖ الاؾتهلان ئلى الاؾدثماع الٗام ًمىً أن
ً
 جإصي ئلى بُٗضا

اصة الىاجج  بكيل مخىاْغ، هما أن ٖملُاث يبِ أويإ  ػٍ

االإالُت الٗامت اللائمت ٖلى  زفٌ الاؾدثماع الٗام كض جيىن 

 مإالإت بكيل زام، و 
ً
، ًبضو أن الاؾدثماع الٗام لا ٌؿاهم زالثا

في الضف٘ باججاه مفايلت بحن الىفاءة والٗضالت، ئلا أهه ٌؿاهم 

 َ٘. في جدؿحن االإسغحاث اليلُت والخىػ 

الفائدة وأضعار االإىاسل في  معدلاثبىك الدطىياث الدوليت؛  

 :1الىلاًاث االإخحدة الأمزيكيت والعالم

 مٗضلاثفي  جضعؽ هظه الىعكت اؾخجابت أؾٗاع االإىاػٌ للخغحراث

ل في الفائضة  اكخهاصاث صولت طاث  47في الأحلحن اللهحر والُىٍ

ي ازخاعتها البُاهاث الت اؾخسضمذ الىعكتمخلضمت وهاقئت. 

 ، والتي الؿلُاث الؤخهائُت هأفًل ؾلؿلت أؾٗاع للمىاػٌ

مً االإلاخٓاث الفهلُت  كغن حغُي ما ًلاعب مً ههف 

ت لبلُت الُٗىت،  1000للىلاًاث االإخدضة وأهثر مً  ملاخٓت ؾىىٍ

 ٖلى هدى وحضث هظه الىعكت أن هىان 
ً
 هاما

ً
مضهل  صوعا

، وزانت  لأؾٗاع الفائضة كهحرة الأحل هضاف٘ لأؾٗاع االإىاػٌ

ىُت، وهظا الخفؿحر ٌٗىـ أهمُت  زاعج الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

في هلىاة للؿُاؾت الىلضًت في جللباث أؾٗاع الؤكغاى االإهغ

 ٌ ، وزانت في البلضان التي ًيىن فيها  جىعٍم الغهىن االإىاػ

ت ، خُث جم جىزُم الخغحراث الىبحرة في  الٗلاعٍ
ً
أكل اهدكاعا

 في 
ً
أؾٗاع االإىاػٌ وجبحن أنّ الخغحر في أؾٗاع الفائضة لم ًىً مإزغا

، وهظا ٌك جي لأؾٗاع االإىاػٌ حر ئلى أهه مً غحر الخغحر الخضعٍ

االإغجح أن جإصي الخسفًُاث االإخىايٗت في أؾٗاع الفائضة ئلى 

ت، هما اصة أؾٗاع االإىاػٌ بؿغٖ وحضث الىعكت  أن أؾٗاع  ػٍ

ىُت جإزغ ٖلى أؾٗاع االإىاػٌ زاعج الىلاًاث االإخدضة  الفائضة الأمغٍ

ىُت.  الأمغٍ

بُت أن أؾٗاع الفائضة  افتريذ مٗٓم الضعاؾاث الخجغٍ

الأحل لا جإزغ ٖلى همى أؾٗاع االإىاػٌ بسلاف الخيلفت  اللهحرة

االإدلُت للاكتراى، أي مً زلاٌ جأزحرها ٖلى أؾٗاع الفائضة 

                                                           
1
 BIS, Interest rates and house prices in The United States and around the 

world, No 665, October 2017. 
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لت الأحل، وأقاعث  الىخائج في هظه الىعكت ئلى أن هظا الغأي  َىٍ

: ًبضو أن الخغحراث في أؾٗاع الفائضة كهحرة 
ً
كض ًيىن مسُئا

ت الخأزحر  لى همى أؾٗاع االإىاػٌ ٖ ٖلى هدى مؿخمغ الأحل كىٍ

ىُت والٗاالإُت في الاكخهاصاث  االإدلُت في الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

ىُت  االإخلضمت والىاقئت، وباليؿبت للىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

ئلى نهاًت ٖام  1970للفترة مً ٖام  الضعاؾت جلضًغاث أقاعث

هلُت أؾاؽ في االإٗضٌ  100 أن اهسفاى بملضاع 1999

حل، ًغافله اهسفاى ممازل في االإٗضٌ الاؾمي كهحر الأ 

هلُت  5 ملضاعه اعجفإ هخج ٖنهاالخلُلي ٖلى االإضي اللهحر، 

ت في أؾٗاع االإىاػٌ الخلُلُت، باليؿبت ئلى زِ الأؾاؽ،  مئىٍ

جأزحر أهبر ئطا  هما أهه ًمىً ئًجاصبٗض زلار ؾىىاث، وطلً 

، أما باليؿبت 2015أصعحىا البُاهاث ختى نهاًت ٖام 

الخلضًغاث ئلى أن فلض أقاعث اصاث االإخلضمت الأزغي، للاكخه

هلُت أؾاؽ في أؾٗاع الفائضة االإدلُت ٖلى  100اهسفاى 

الاهسفاى في االإٗضٌ الخلُلي  بالخىاػي م٘االإضي اللهحر، 

اصة في أؾٗاع االإىاػٌ جهل ئلى  % 3.5للىلاًاث االإخدضة، ًىلض ػٍ

ت  ىىاث.، باليؿبت ئلى زِ الأؾاؽ، بٗض زلار ؾهلُت مئىٍ

ت يض فغيُت الخدغن الٗكىائي  هما وحضث الىعكت أصلت كىٍ

في أؾٗاع االإىاػٌ الخلُلُت في حمُ٘ أهداء الٗالم، خُث جمُل 

 بٗض 
ً
با هظه الأؾٗاع ئلى الخدغن في هفـ الاججاه الإضة ٖام جلغٍ

أْهغث و  ،، زم جٓهغ اوٗياؽ مخىاي٘حٗغيها لايُغاب

الىدُجت النهائُت أن أؾٗاع االإىاػٌ جخىُف م٘ الخغحراث في أؾٗاع 

 م٘ مغوع الىكذ، ئلى أن الخسفًُاث 
ً
جُا الفائضة جضعٍ

ت  االإخىايٗت في أؾٗاع الفائضة لا ًغجح أن جإجج االإىاػٌ بؿغٖ

 مً الأؾئلت التي لم ًخم الغص 
ً
فلاٖاث الؿٗغ، وهظا ًترن ٖضصا

الإاطا أؾٗاع االإىاػٌ في الىلاًاث  مثل ،ٖليها للبدىر في االإؿخلبل

االإخدضة أهثر اؾخجابت للخغحراث في أؾٗاع الفائضة مما هى الخاٌ 

 باليؿبت للبلضان الأزغي؟

 


