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ش، أو حػذًله بأي ؼيل مً الأؼياٌ دون  حمُؼ الحلىق مدفىظت الإفشف ظىسٍت االإشهضي، لا ٌعمذ باغادة ئـذاس هزا الخلشٍ

ؽتره في خاٌ الاكخباط مىه الؤؼاسة بؽيل مشحعي وصحُذ ئلى االإفذس. ئرن خىي معبم مً مفشف ظىسٍت  االإشهضي. وَ

 لللىاهحن الىافزة االإخػللت بدماًت خلىق االإإلف.
ً
 ورلً جدذ وائلت االإعاءلت اللاهىهُت وفلا
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ز    الأضبىعي الاكخصادي الخلزٍ

 29/2017 العدد

 :ملخص

الطىري الاكخصاد: 

يي، الذولاس أمام العىسٍت اللحرة ـشف ظػش في اظخلشاس  للأوساق دمؽم ظىق  مإؼش في اهخفاك مؼ الأمشٍ

 .االإدلُت الزهب أظػاس في ظخلشاس وا االإالُت،

 لاح الضساعي؛  .االإضاسغحن بالحعىت أظشة حعخفُذ مً مؽشوع دغم ـغاس  500وصاسة الضساغت واـلؤ

 مً الخىي االإىلىغت لؽشهت مشفأ وشوىط.80وصاسة الىلل؛ جىفُز% 

بي 2018جفػُل مىظىمت الذفؼ الالىترووي مىخفف ؛ وصاسة االإالُت  .لللماء غلى الفعاد والتهشب المشٍ

العزبيت الاكخصاداث: 

شان اهخفاك مػذٌ الخطخم في مػظم الذوٌ ا  .2017غام لخلُجُت في ؼهش خضٍ

 شان مإظعت الىلذ الػشبي العػىدي؛ اسجفاع كُمت الاخخُاوي  .2017غام الأحىبي في ؼهش خضٍ

2017غام مإؼش دوسة الأغماٌ في ؼهش جمىص  ظلىت الىلذ الفلعىُيُت؛. 

شان  2011ام مفش؛ الاخخُاوي الأحىبي ٌػىد ئلى معخىي غ  .2017غام في ؼهش خضٍ

العاالإيت الاكخصاداث: 

 ت في ظل بُاهاث غمالت هياظخمش مىىلت الُىسو؛ الأفمل في ؼهش  اس االإشهضي الأوسوبي بعُاظخه الخدفحزً

شان   16جشاحؼ زلت االإعتهلً الأوسوبي وهمى زلت االإعتهلً الأالإاوي لأغلى معخىي غلى مذي  ، و2017غام خضٍ

 في ؼهش جمىص 
ً
  مً الػام راجه.غاما

شان في 1980ام أالإاهُا؛ مػذٌ البىالت في أدوى معخىي مىز غ  .2017غام  ؼهش خضٍ

 يا؛ يي في الشبؼ الثاوي أمشٍ همى الاخخُاوي  واهخفاك العجض الخجاسي ، و 2017غام مً  همى الاكخفاد الأمشٍ

شان الأحىبي   ً الػام راجه. مفي ؼهش خضٍ

  ىاهُا؛ ىاوي في الشبؼ و  ،1995همى ئهخاج االإفاوؼ لأغلى معخىي مىز غام  بشٍ اهخفاك همى الاكخفاد البرً

 .2017ام مً غ الثاوي

2017غام الؤبلاء غلى ظػش الفائذة الأظاط في ؼهش جمىص  سوظُا؛. 

 ت شانظىق الػمل في مػظم الذوٌ الآظُىٍ  .2017غام  في أوحه في ؼهش خضٍ

 ت في ؼهش جمىص الُابان؛ الاظخمشاس بالعُاظت  .2017غام الخِعحرً

 ووالت مىدًض Moody’s وظلىىت غمانُف الائخماوي للللخفيُف الائخماوي؛ جخفُن الخفي ً  .بدشٍ

يي  .ـىذوق الىلذ الذولي؛ االإبالغت بلُمت الذولاس الأمشٍ

:أوراق بحثيت 

االإشهضي في االإحزاهُت الػمىمُت وآزاسها غلى الأظىاق الىاؼئت االإفشفُاظاث ؛ ظـىذوق الىلذ الذولي. 

ىٌ االإالُت ا؛ ـىذوق الىلذ الذولي  .واظخذامت/كابلُت اظخمشاس الذًً لحيىمُتاـلأ
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 :مصزف ضىرٍت االإزكشي 

 :ضعز صزف الليرة الطىرٍت ملابل العملاث الزئيطت

ضعز الصزف حطب وشزة أضعار صزف العملاث الأجىبيت 

 ملابل الليرة الطىرٍت الصادرة عً مصزف ضىرٍت االإزكشي 

 الذولاس أمام هاظخلشاس غلى  العىسٍت اللحرة ـشف ظػش خافظ

يي  لحرة 500.05 معخىي  غىذ الأظبىغُت جذاولاجه خلاٌ الأمشٍ

 الُىسو ملابل العىسٍت اللحرة ـشف ظػش بلغ بِىما ظىسٍت،

  الأظبىع نهاًت في ظىسٍت لحرة 587.86
ً
 583.55 بمعخىي  ملاسهت

  الأظبىع بذاًت في ظىسٍت لحرة
ً
 مسجلا

ً
 لحرة 4.31 كذسه اهخفالا

 (.1 سكم الؽيل) ،(%0.74 بمػذٌ) ظىسٍت

كي الدولار ملابل الطىرٍت الليرة صزف ضعز جطىر  1 ركم الشكل واليىرو الأمزٍ  

 

 العملاث صزف أضعار وضطيضعز الصزف حطب وشزة 

 الصادرة باالإصارف الخاصت الطىرٍت الليرة ملابل الأجىبيت

 :االإزكشي  ضىرٍت مصزف عً

 جذاولاجه خلاٌ اظخلشاسه العىسٍت اللحرة ـشف ظػش واـل

يي الذولاس أمام االإفشفي اللىاع لذي الأظبىغُت كشابت  الأمشٍ

يي،  للذولاس ظىسٍت لحرة 517.43 معخىي  غىذ الػام  بِىماالأمشٍ

 لذي الُىسو ججاه الأظبىغُت جذاولاتها العىسٍت اللحرة افخخدذ

 غىذ وأنهتها ظىسٍت لحرة 603.52 معخىي  غىذ االإفشفي اللىاع

  ظىسٍت لحرة 607.97 معخىي 
ً
  مسجلت

ً
 لحرة 4.45 كذسه اهخفالا

 (.2 سكم الؽيل)( %0.74 بمػذٌ) ظىسٍت

 

ضعز صزف الليرة الطىرٍت في وشزة وضطي االإصارف 2الشكل ركم   

 

، الاظخلشاس ظػش  ئن
ً
فشف لمً هامؾ جدشن لُم وعبُا

حاء بػذ الجهىد التي بزلذ مً كبل مفشف ظىسٍت االإشهضي 

دوس مإظعاث الفشافت، وئغادة جفػُل  مًومً أهمها؛ الحذ 

مبي غملُاث اللىؼ الأحىبي، ورلً مً خلاٌ لدوس االإفاسف 

جشمُم مشاهض اللىؼ الدؽغُلُت الزي أدي ئلى جىكف اظخجزاف 

ل االإبالغ للمعخىسداث،  ـشاس وئاللىؼ الأحىبي والحذ مً الخمىٍ

ن غلى الاظخمشاس بالإهخاج سغم حمُؼ الظشوف حالعىسٍ

بأن جأهُذ الخػامل  باللحرة العىسٍت ٌػني جدفحن واكخىاغهم 

اللذسة الؽشائُت، ول هزه الػىامل ظاغذث في جدلُم اظخلشاس 

، هزا وكذ ظاهم الاظخلشاس في ظػش ظػش ـشف اللحرة العىسٍت

  .الفشف في جيؽُي الاكخفاد الىوني

 مزاكش اللطع لدي االإصارف:

خفت االإش  للمفاسف الأحىبي اللىؼ مشاهض جدلُل ًظهش

 
ً
يي بالذولاس االإذًىت االإشاهض وعبت في اهخفالا  ئحمالي ئلى الأمشٍ

 مً% 58.13 معخىي  ئلى الأحىبُت بالػملاث االإذًىت االإشاهض

  باالإخىظي% 62.22
ً
اسجفػذ بِىما  العابم، بالأظبىع ملاسهت

يي بالذولاس الذائىت االإشاهض وعبت  االإشاهض ئحمالي ئلى الأمشٍ

 مً% 34.72 معخىي  ئلى الأحىبُت الػملاث حمُؼ مً الذائىت

  باالإخىظي% 29.67
ً
 (.3 سكم الؽيل) العابم بالأظبىع ملاسهت
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كي بالدولار االإصارف لدي اللطع مزاكش 3 ركم الشكل  أضبىعين خلال الأمزٍ

 

 االإذًىت االإشاهض ئحمالي ئلى بالُىسو االإذًىت االإشاهض وعبت أما

 مً% 9.48 معخىي  ئلى اهخفمذ فلذ الأحىبُت بالػملاث

 بِىما اسجفػذ العابم، بالأظبىع ملاسهت باالإخىظي% 10.42

 مً الذائىت االإشاهض ئحمالي ئلى بالُىسو الذائىت االإشاهض وعبت

 االإعخىي  مً% 0.44 معخىي  ئلى الأحىبُت الػملاث حمُؼ

 (.4 سكم الؽيل. )باالإخىظي 0.29%

 أضبىعين خلال باليىرو االإصارف لدي اللطع مزاكش 4 ركم الشكل

 

 :تأضعار الذهب في الطىق االإحلي

خافظ الزهب غلى اظخلشاسه خلاٌ جذاولاجه الأظبىغُت، خُث 

 161115معخىي ( كحراه 18 غُاس) الزهب غشام ظػش سجل

غىذ ( كحراه 21 غُاس) الزهب غشام ظػش وسجل ظىسٍت، لحرة

 .(5 سكم الؽيل) ظىسٍت لحرة 181800 معخىي 

 

 

 

 ينأضبىع خلال الطىرٍت بالليراث الذهب غزام ضعز 5 ركم الشكل

 

مت بدمشم،  االإصدر: الجمعيت الحزفيت للصياغت وصىع االإجىهزاث والأحجار الكزٍ

 .مصزف ضىرٍت االإزكشي 

 :االإاليت للأوراق دمشم ضىق 

( DWX) االإالُت للأوساق دمؽم لعىق  الػام االإإؼش سجل

 
ً
 بمعخىي  ملاسهت هلىت 21919.30 معخىي  ئلى اهخفالا

 اهخفاك بيعبت العابم الأظبىع جذاولاث في هلىت 21980.36

ػىد ،2.05%  دمؽم لعىق  الػام االإإؼش في الاهخفاك هزا وَ

 والخلُج ظىسٍت بىً: وهي ؼشواث ظبؼ أظهم اهخفاك ئلى

 وبىً%، 4.27 ظىسٍت بيعبت الىوني كىش ، وبىً%9.31 وعبت

بيعبت  الؽام ، وبىً%2.62الؤظلامي بيعبت  الذولي ظىسٍت

 للخجاسة الذولي االإفشف%، و 1.50، وبىً البرهت بيعبت 2.02%

ل  وكذ هزا ،%0.80ظىسٍت  وفشوعبىً ،%1.10 بيعبت والخمىٍ

  الؤحمالُت الأظبىغُت الخذاولاث كُمت سجلذ
ً
 ئلى اهخفالا

 لحرة ملُىن 135 بمعخىي  ملاسهت ظىسٍت لحرة ملُىن  88 معخىي 

ٌ  حجم واهخفن العابم، الأظبىع جذاولاث في ظىسٍت  الخذاو

 في ظهم ألف 319 بمعخىي  ملاسهت ظهم ألف 238 معخىي  ئلى

 294 غلى الخذاولاث هزه واكخفشث العابم، الأظبىع جذاولاث

 .ـفلت
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 ليرة ضىرٍت/غزام

 21ظػش غشام الزهب غُاس  18ظػش غشام الزهب غُاس 
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 االإاليت للأوراق دمشم لطىق  اليىميت الخداولاث6 ركم الشكل

 

 االإصدر ضىق دمشم للأوراق االإاليت، مصزف ضىرٍت االإزكشي.

جذاولاث كُمت ظُىش كىاع االإفاسف غلى الحفت الأهبر مً 

في  %98.37 مً خفخه الشغم مً اهخفاك غلى ،العىق 

 الحالي، الأظبىع في% 97.37 ئلى العابم الأظبىع جذاولاث

 بـ%0.01واهخفمذ خفت الخأمحن ئلى 
ً
% في 0.12، ملاسهت

 مً الفىاغت كىاع خفت اسجفػذ بِىما الأظبىع العابم،

 الأظبىع في% 1.96 ئلى العابم الأظبىع جذاولاث في% 1.34

في الأظبىع % 0.41خفذ الخذماث مً  واسجفػذ الحالي،

ٌ  أي ًجش لمو  في الأظبىع الحالي،% 0.66العابم ئلى  غلى  جذاو

 لىاع الضساعي.ال

 كطاع لكل الطىكيت الحصت 7 ركم الشكل

 

 االإزكشي.االإصدر ضىق دمشم للأوراق االإاليت، مصزف ضىرٍت 

 كائمت الخذاولاث الأظبىغُت ظىسٍت الىوني كىش بىً جفذّس

 %33.72 اظخدىار بيعبت للعىق  الؤحمالُت الخذاولاث كُمت مً

ٌ  وحجم  الؤظلامي الذولي ظىسٍت بىًجلاه  ،ظهم 811415 جذاو

ٌ  %25.05بيعبت اظخدىار  ومً زمّ  ،ظهم 591043 وحجم جذاو

ٌ  وحجم %11.32 اظخدىار بيعبت البرهت بىً  191173 جذاو

 %10.91 اظخدىار بيعبت ظىسٍت فشوعبىً زمّ  ومً ،ظهم

ٌ  وحجم  بيعبتالؽام  بىً زمّ  ومً ،ظهم 261546 جذاو

ٌ  وحجم %9.05 اظخدىار  بىً ، ومً زمّ ظهم 201755 جذاو

ٌ  وحجم %4.14 اظخدىار بيعبت والخلُج ظىسٍت  جذاو

ل للخجاسة الذولي االإفشف، ومً زم ظهم171170  بيعبت والخمىٍ

ٌ  وحجم% 3.15 اظخدىار  الؽشهتومً زم  ،ظهم 71645 جذاو

ىث الأهلُت ٌ  وحجم %1.96 اظخدىار بيعبت الىباجُت للضٍ  جذاو

 اظخدىار بيعبت للىلل  الأهلُت الؽشهتومً زم ، ظهم 41100

ٌ  وحجم 0.66% جذاو

ج
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بي   الذفؼ غملُاث جخم خُثاللماء غلى الفعاد والتهشب المشٍ

 وجزهب للبائؼ الخاؿ الحعاب غلى الخلُىي  ظخخذامبا

 
ً
 ًمىً وغىذها االإالُت ئلى الذفؼ ئؼػاس مً وسخت جللائُا

 ٌ ى خم فػالُت ليل الحلُلي الػمل سكم ئلى الىـ  اخدعاب وٍ

بت  .البؽشي  الػامل جذخل دون  مباؼشة غليها االإخىحبت المشٍ

ت ووافم االإجخمػىن غلى الاغخماداث االإىلىبت للىفلاث ا لجاسٍ

ماث للػاملحن الذائمحن للهُئت ومنها الشواجب والأ  حىس والخػىٍ

 واالإإكخحن واالإىظمُحن 
ً
ماث االإخممت للشواجب ئلافت ئلى الخػىٍ

ماث الىاحمت غً وبُػت الػمل ادة كذسها  والخػىٍ ورلً بضٍ

 هما جىاوٌ الاحخماع غذد، 2017غً غام  8.5%
ً
مً اللماًا  ا

ؼ  بت الذ تأجمخمنها مؽاسَ بت س لشٍ ؼ َخل االإلىىع ولشٍ

الػلاساث ومىظىمت الأسؼفت واالإخابػت الالىتروهُت وغلاكت 

الذوائش االإالُت مؼ الجهاص االإشهضي للشكابت االإالُت ومؼ الهُئت 

ت للشكابت والخفخِؾ لجهت اللشاساث اللىػُت التي جفذس  االإشهضٍ

 .غً الذوائش االإالُت

 مزفأ لشزكت االإىطىعت الخطط مً%80 جىفيذ؛ الىللوسارة 

 :طزطىص

 الإشفأ الػامت الؽشهت دوائش سؤظاء مؼ الىلل وصٍش بدث

 باالإدافظت الىلل واكؼ البدشي  بالىلل واالإػىُحن وشوىط

 .واللادم الحالي للػام الػمل وخىت

بذوسه أوضح مذًش غام الؽشهت الػامت الإشفأ وشوىط أهه ختى 

غ  أيالآن لم حسجل   أخالت جأخحر لخفشَ
ً
أن وعبت  ي باخشة مبِىا

ت مىز بذاًت الػام الحالي وختى الآ  الاجفاكاث ن بلغذ الاظدثماسٍ

ت ئلى 249.561  ملُىن لحرة ووـلذ الاغخماداث الاظدثماسٍ

ملُاساث  6.192الؤًشاداث ملُىن لحرة وبلغ مجمىع  940.250

 .ملاًحن لحرة ظىسٍت 509لحرة هما بلغذ وعبت الؤغفاءاث 

مً الخىي االإىلىغت للؽشهت  %80وبحن الىصٍش أهه جم جىفُز 

 ئلى 
ً
هه جمذ مخابػت خىت الػمل للػام أللػام الحالي، مؽحرا

  ٌ   ،اللادم وئمياهُت جىفُزها بمعخىي غا
ً
ئلى الؤؼشاف  ئلافت

غلى مذي الخجهحز لىلل الفىظفاث مً خلاٌ اللىاس ئلى مشفأ 

 وشوىط ومً زم جفذًشه ئلى الخاسج

 مً حطخفيد أضزة 500وسارة الشراعت والؤصلاح الشراعي؛ 

 :بالحطكت االإشارعين صغار دعم مشزوع

 الضساغُت االإذخلاث مؽشوع مً االإعخفُذة الأظش غذد بلغ

 هفزه الزي الخماس ئهخاج بمعخلضماث االإضاسغحن ـغاس لذغم

ت مؼ بالخػاون  الؤهمائي االإخدذة الأمم بشهامج  صساغت مذًشٍ

مً الػام  هِعان في اهىلم االإؽشوع ووان، أظشة 500 الحعىت

 الخماس ئهخاج معخلضماث جىصَؼ غملُاث وأههى 2016 االإاض ي

 الهذف أن االإؽشوع مذًش وبحن، 2017 غام مً جمىص ؼهش  خلاٌ

ٌ  مىه ى  والتي االإدافظت سٍف في خاحت الأهثر الأظش ئلى الىـ

 ودغمها ،مُاه ومفذس ،صساغُت خُاصاث ولذيها بالضساغت حػمل

 ظبل خدعًل غمل فشؿ لخأمحن الخماس ئهخاج بمعخلضماث

 مً غذد في جىصغذ االإعتهذفت الأظش أن ئلى وأؼاس، مػِؽتها

 خُث أن ،بشان وجل وغامىدا واللامؽلي الحعىت ومىاوم كشي 

ٌ  جأمحن جممً االإؽشوع  والفلُفلت والبارهجان البىذوسة ؼخى

 ليل مشبؼ متر  100 ساغتوص  لهم واالإلىخُت البامُت وبزوس 

 لهم الضساعي الاظدؽاسي  الذغم جلذًم حاهب ئلى معخفُذ

ٌ  ختى االإضسوغاث ومشاكبت ى  والبُؼ الؤهخاج مشخلت ئلى الىـ

ٌ  مالي دخل جىفحر ولمان  .لهم ملبى

 مؼ بالخػاون  أههى الضساغُت االإذخلاث مؽشوع أن ئلى ٌؽاس

ت  مدخاحت أظشة 425 غلى غىم سأط 850 جىصَؼ الضساغت مذًشٍ

 .الحعىت بشٍف

 الاكخصاداث العزبيت:

في شهز  اهخفاض معدل الخضخم في معظم الدول الخليجيت

زان   :2017عام حشٍ

ذ سجل مػذٌ الخطخم العىى  % في ؼهش 1.4ي في اليىٍ

شان   بمػذٌ  2017غام خضٍ
ً
% في ؼهش أًاس مً الػام 2ملاسهت

ػىد رلً 2006راجه، وهى مػذٌ الخطخم الأدوى مىز غام  ، وَ

، وكذ بلغ العىىُت الػلاساثغلى هدى سئِغ ئلى اهخفاك أظػاس 

% في احخماع لجىت العُاظت 2.75ظػش الفائذة الشئِغ 

الىلذًت في الؽهش راجه، هما ظاد اهخفاك مػذٌ الخطخم 

% في العػىدًت 0.4 –بػن الذوٌ الخلُجُت الأخشي؛ فلذ بلغ 
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شان، في اهىماػ اظخمش مىز مىلؼ غام   2017في ؼهش خضٍ

 أدوى كُمت في ؼهش أًاس غىذ 
ً
%، وغلى غىغ رلً؛ 0.7-مسجلا

% في ؼهش أًاس ئلى 0.1فلذ اسجفؼ مػذٌ الخطخم في كىش مً 

شان هدُجت االإلاوػاث مً الذوٌ الخلُجُت 0.8 % في ؼهش خضٍ

% في ؼهش 2 مػذٌ الخطخم وفي الؤماساث سجل، الأخشي 

شان بػذ مػذٌ  % في ؼهش هِعان 2.2% في ؼهش أًاس و1.9خضٍ

 ،2017مً غام 

حخياطي الطعىدي؛ ارجفاع كيمت الا مؤضطت الىلد العزبي 

زان   :2017عام الأجىبي في شهز حشٍ

 لعػىدًتذي مإظعت الىلذ ال الأحىبُت الاخخُاوُاثسجلذ 

 ملُاس 737 بلغ مشجفؼ يكُاس  معخىي   2014 آب غام ؼهش في

يي دولاس  بلغ  ، وكذالخام أظػاس هبىه مؼ بالتراحؼ خبذأل أمشٍ

ُاس دولاس مل 493العػىدًت هدى ئحمالي الاخخُاوي الأحىبي في 

شان  يي في ؼهش خضٍ  بلشاءة هدى  2017غام أمشٍ
ً
 491ملاسهت

يي في ؼهش أًاس مً الػام راجه.  ملُاس دولاس أمشٍ

مؤشز دورة الأعمال في شهز جمىس  ضلطت الىلد الفلططيييت؛

 2017:1عام 

 الفلعىُيُت الىلذ ظلىت مإؼش هخائج الىلذ ظلىت أـذسث

 كُمتجدعً  أظهشث والتي ،2017 جمىص  لؽهش الأغماٌ لذوسة

شانؼهش  فيهلىت  0.2 مً الىلي االإإؼش  0.3 ئلى 2017غام  خضٍ

 مً بىثحر أدوى بلائه مؼ ،في ؼهش جمىص مً الػام راجه هلىت

 رلً ًأحي، هلىت 15.1 بلغ خُث 2016غام  جمىص  في معخىاه

، الفىاغُت الأوؽىت حمُؼ مإؼشاث في مدذودة جدشواث وظي

 وبيء والؤغلاق، الحفاس اظخمشاس غذا رلً؛ ٌعخمش أزش فُما

 غلى كُمت االإإؼش.  وغحرها الؤغماس ئغادة غملُت

في شهز  2011ى مطخىي عام مصز؛ الاحخياطي الأجىبي ٌعىد إل

زان   :2017عام حشٍ

                                                           
1

ػنى ؼهشي  مإؼش  ذ جزبزباث ٌُ  مشاكبت خلاٌ مً الفلعىُني الاكخفادي اليؽاه بشـ

اث في الخزبزباث خاؿ وبؽيل الفىاعي، اليؽاه أداء  والخىظُف الؤهخاج معخىٍ

 هلىت، 100 مىحب للمإؼش اللفىي  اللُمت وجبلغ. هيل الاكخفاد غلى رلً واوػياظاث

 .هلىت 100 ظالب الذهُا اللُمت جبلغ فُما

يي في  36بلغ الاخخُاوي الأحىبي في مفش هدى  ملُاس دولاس أمشٍ

 بىدى  2017غام ؼهش جمىص 
ً
يي في  31ملاسهت ملُاس دولاس أمشٍ

شان مً الػام راجه، وهى كشٍب مً االإعخىي االإسجل  ؼهش خضٍ

ُذ، 2011في غام  الللم والأخذار العُاظُتكبل   واجخز سـ

 
ً
  الاخخُاوُاث الأحىبُت معاسا

ً
مىز أن خشسث مفش ظػش  ـػىدًا

ً الثاوي  ؼهش ـشف الجىُه في  بشهامج في ئواس  2016غام حؽشٍ

يي ملُاس دولاس  12ئكشاك بلُمت  مً ـىذوق الىلذ الذولي أمشٍ

 .يهذف ئلى دغم الاكخفاد

 اكخصاد مىطلت اليىرو:

ت في ظل  البىك اضخمزار  االإزكشي الأوروبي بطياضخه الخحفيزً

زان  بياهاث  :2017عام عمالت هي الأفظل في شهز حشٍ

، 2009ل أوسوبي هي الأفمل مىز غام في ظل بُاهاث ظىق غم

شان  في مىىلت الُىسو  2017غام بلغ مػذٌ البىالت في ؼهش خضٍ

 بمػذٌ 9.1
ً
وكذ % في ؼهش أًاس مً الػام راجه، 9.2% ملاسهت

أبلى االإشهضي الأوسوبي غلى ظػش الفائذة الأظاط غىذ معخىاه 

ىٌ غىذ معخىي   60الففشي مؼ الخأهُذ غلى بشهامج ؼشاء اـلأ

 الذولي الىلذ ـىذوق  بحن ، وكذ2017ُاس ًىسو ختى نهاًت غام مل

 ظُاظخه غلى الأوسوبي االإشهضي  البىً ًدافظ أنلشوسة 

لت لفترة االإِعشة الىلذًت  دون  الخطخم ببلاء جىكػاث مؼ وىٍ

 العُاظت غً الخخلي دغىاث ن، هما بحن أاالإعتهذف االإعخىي 

ذ لا عتهلىحناالإ أظػاس لأن لأوانها ظابلت االإِعشة الىلذًت  جضٍ

 .اليافي باللذس

جزاجع ثلت االإطتهلك الأوروبي وهمى ثلت االإطتهلك الأالإاوي 

 في شهز جمىس  16ي على مدي لأعلى مطخى 
ً
 :2017عام عاما

شان  الأوسوبي بػذ أن جدعيذ زلت االإعتهلً بحن ؼهشي أًاس وخضٍ

هلىت؛ غاد  1.3-ئلى  3.3-لترجفؼ اللشاءة مً  2017مً غام 

هلىت في ؼهش جمىص مً الػام راجه،  1.7-للاهخفاك ئلى االإإؼش 

 10.8لدسجل  زلت االإعتهلً الأالإاوي وغلى غىغ رلً؛ صادث

هلىت في الفترة راتها، وهي اللشاءة الأغلى  10.6هلىت ملابل 

ش وأؼاس ، 2001مىز غام   ىكػاثجىاـل اسجفاع الخ ئلى الخلشٍ
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ض الذخل، وجىاـل وجىكػاث الاكخفادًت  الػمل ظىق  حػضٍ

ٌ  مؼ والىمى لاظتهلانل االإضدهشة الأالإاهُت ى  البىالت وـ

اث ، هما ًظهش أن االإعتهلىحن حذًذة مخذهُت الإعخىٍ
ً
ا  لم ؼهشٍ

ىاهُا اهففاٌ مدادزاث بذء مثل غاالإُت بمخاوش ًخأزشوا  بشٍ

ىُت سظىم فشك وتهذًذ  جىجش وصٍادة الىاسداث غلى أمشٍ

 وجشهُا. أالإاهُا بحن الػلاكاث

في  1980خىي مىذ عام عدل البطالت في أدوى مطأالإاهيا؛ م

زان   :2017عام شهز حشٍ

ً 3.9غىذ  بػذ زباث مػذٌ البىالت في أالإاهُا % مىز ؼهش حؽشٍ

% في ؼهش 3.8؛ اهخفن مػذٌ البىالت ئلى 2016غام الثاوي 

شان  ، 1980، وهى مػذٌ البىالت الأدوى مىز غام 2017غام خضٍ

معخىي  2016راتها مً غام  وكذ بلغ مػذٌ البىالت في الفترة

% للمشة 6.7%، واظخمشث وعبت بىالت الؽباب غىذ 4.2

شان مً غام   .2017الشابػت غلى الخىالي في ؼهش خضٍ

كي: الاكخصاد  الأمزٍ

كي في الزبع الثاوي لعام   :2017همى الاكخصاد الأمزٍ

يي  % في الشبؼ لثاوي لػام 2.6بلغ مػذٌ همى الاكخفاد الأمشٍ

2017  
ً
% في الشبؼ الأوٌ مً الػام راجه، 1.2بمػذٌ همى ملاسهت

وكذ دغم كىاع الأغماٌ وواكؼ الاظتهلان هزا الىمى، وغلى هدى 

% في فترة االإلاسهت راتها 2% ملابل 2.1ظىىي؛ بلغ مػذٌ الىمى 

 .2017مً غام 

زان اهخفاض ا  :2017عام لعجش الخجاري في شهز حشٍ

ىُت مً   46.6اهخفن العجض الخجاسي في الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

يي في ؼهش أًاس لػام  ملُاس دولاس  43.6ئلى  2017ملُاس دولاس أمشٍ

شان مً الػام راجه، وهى العجض الأدوى مىز  يي في ؼهش خضٍ أمشٍ

ً الأوٌ لػام  ، خُث اسجفػذ الفادساث ئلى 2016ؼهش حؽشٍ

  أغلى معخىي لها غلى مذي غامحن
ً
ملُاس دولاس  194.4مسجلت

يي بِىما بلغذ  يي في ؼهش مل 238 الىاسداثأمشٍ ُاس دولاس أمشٍ

شان   .2017غام خضٍ

زان همى الا   :2017عام حخياطي الأجىبي في شهز حشٍ

ىُت هدى  بلغ ئحمالي الاخخُاوي الأحىبي في الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

شان لػام  122.1 يي في ؼهش خضٍ   2017ملُاس دولاس أمشٍ
ً
ملاسهت

يي في ؼهش أًاس مً الػام راجه. 121.7بىدى   ملُاس  دولاس أمشٍ

طاويالاكخصاد   :البرً

 :1995همى إهخاج االإصاوع لأعلى مطخىي مىذ عام 

لُت الفىاغاث كىاع ئهخاج صاد ىاوي الخدىٍ  وجحرة بأظشع البرً

 في الىلبُاث جباوإ مً الشغم غلى الدعػُيُاث مىخفف مىز

لُت لفىاغاثا مإؼش اسجفؼ، فلذ 2017غام  جمىص  ؼهش  الخدىٍ

 ؼهش فيهلىت  31 ئلى 2017غام هلىت في ؼهش هِعان  22مً 

 الثاوي واهىن  ؼهش مىز كشاءة أغلى وهي ،مً الػام هفعه جمىص 

 زلازت في الخفذًش ولبُاث جباوإ مً الشغم غلىو  ،1995 لػام

ٌ  جضاًذ ؛جمىص  ؼهش ختى أؼهش  الفادساث ججاه االإىخجحن جفاؤ

  40 في معخىي  أغلى ئلى الخالُت الثلازت الأؼهش مذي غلى
ً
 .غاما

طاوي في الزبع الثاوي اهخفاض همى الاك  :2017عام خصاد البرً

% في الشبؼ الثاوي 1.7بلغ مػذٌ همى اكخفاد االإملىت االإخدذة 

 بمػذٌ  2017لػام 
ً
% في الشبؼ الأوٌ مً الػام راجه، 2ملاسهت

، وغلى هدى سبعي؛ 2016مىز مىلؼ غام وهى االإػذٌ الأدوى 

  2017% في الشبؼ الثاوي لػام 0.3سجل الىمى مػذٌ 
ً
ملاسهت

% في الشبؼ الأوٌ مً الػام راجه، خُث اهىمؾ 0.2بمػذٌ 

 كىاع الؤهخاج بِىما هما كىاع الخذماث.

 الاكخصاد الزوس ي:

 :2017الؤبلاء على ضعز الفائدة الأضاص في شهز جمىس لعام 

 الشوس ي االإشهضي  البىً أبلىمشاس مخاوف الخطخم؛ هدُجت اظخ

غام % في ؼهش جمىص 9 غىذ حغُحر دون  الأظاط الفائذة ظػش

2017،  
ً
  هىان أن ئلى مؽحرا

ً
ٌ  لخفنل مجالا غام  نهاًت بدلى

 بػذ الىلذًت ظُاظخه جِعحر الشوس ي االإشهضي  وغلم، 2017

في الػام راجه، ورهش البىً أن  مشاث زلار الفائذة خفن

 حاهب ئلى الػاالإُت العلؼ وأظىاق االإالُت الأظىاق في الخللباث
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 كذ العُاظُت االإخاوش جفاغذ وظي الفشف ظػش ظلىن

 وأظػاس الخطخم جىكػاث غلى ظلبُت جذاغُاث لها جيىن 

 الىاجج لىمى جىكػاجه غلى االإشهضي الشوس ي أبلى، هما الفشف

 %.1.8 -1.3 غىذ 2017 في الؤحمالي االإدلي

 الآضيىي:الاكخصاد 

ت في أوجه في شهز ضىق العمل في معظم الدول  الآضيىٍ

زان   :2017عام حشٍ

أفمل خاٌ له في الشبؼ الثاوي مً  الصينيبلغ ظىق الػمل 

خ حسجُل  2017غام  في مػذٌ بىالت هى الأدوى مىز جاسٍ

% 3.97، فلذ اهخفن مػذٌ البىالت مً 2002البُاهاث غام 

، ومىز بذاًت 2017مً غام % بحن الشبػحن الأولحن 3.95ئلى 

ت غمل 7.35الػام جم خلم  ، خُث اسجفػذ بىاكؼ ملُىن فشـ

، وجىىي 2016الفترة راتها مً غام غً ألف وظُفت فلي  180

ت غمل خلاٌ غام  11الحيىمت الفِىُت خلم  ملُىن فشـ

% في 5.7% ئلى 6.6هخفن مػذٌ البىالت مً ا، هما 2017

، خُث 2017وي مً غام بحن الشبػحن الأوٌ والثا الفليبين

% 61.4% ئلى 63.5اهخفمذ وعبت االإعاهمت بلىة الػمل مً 

% 55.4في الفترة راتها، وكذ ؼيل الػاملىن في كىاع الخذماث 

اهخفن مػذٌ البىالت  اليابان، وفي 2017في الشبؼ الثاوي لػام 

شان مً غام 2.8% ئلى 3.1مً  ؛ 2017% بحن ؼهشي أًاس وخضٍ

، هما اهخفن مػذٌ البىالت  23ي لُيىن الأدوى غلى مذ
ً
غاما

% في الفترة راتها، وفي 3.6% ئلى 3.8الجىىبُت مً  كىرٍافي 

ئلى  2017؛ اهخفن مػذٌ البىالت في ؼهش هِعان لػام جزكيا

% بػذ 10.5لِسجل   2016أدوى معخىي مىز مىلؼ غام 

اث خادة خلاٌ أؼهش غام  ىله معخىٍ % في 13بلغذ  2017وـ

 مىلؼ الػام.

ت في شهز جمىس بىك  اليابان؛ الاضخمزار بالطياضت الخيطيرً

 :2017لعام 

؛ اظخمش بىً الُابان 1972في مػذٌ فائذة هى الأدوى مىز غام 

ت في جدذًذ ظػش الفائذة الأظاط غىذ     غلى ظُاظخه الخِعحرً

، واظتهذاف غائذ 2017% في احخماع ؼهش جمىص لػام 0.1-

شي، مؼ اظتهذاف العىذاث الحيىمُت غىذ معخىاها الفف

، وكذ بلغ مػذٌ الخطخم 2019% للػام االإالي 2مػذٌ جطخم 

شان وهى االإػذٌ راجه في الأؼهش الثلار 0.4 % في ؼهش خضٍ

 العابلت.

 االإىظماث والهيئاث الدوليت:

للخصييف الائخماوي؛ جخفيع  Moody’s وكالت مىدًش

ً وضلطىت عمان:  الخصييف الائخماوي للبحزٍ

 مً غمان لعلىىت الائخماوي لخفيُفل مىدًض ووالت خفمذ

  Baa1   ئلى   Baa2   ئلى معخلشة مً االإعخلبلُت الىظشة وغذّلذ 

 الائخماوي الخفيُف خفن ئلى الشئِغ الذافؼ أن ، خُثظلبُت

 غً الىاججت المػف هلاه مػالجت في الخلذم أن هى للعلىىت

غلى هدى أهبر مً االإخىكؼ، هما  مدذود المػُفت الىفي أظػاس

 الخاسحُت دًىنها ئحمالي لعذاد غمان التزاماث أن جخىكؼ أنها

  الأحىبي الىلذ اخخُاوُاث مً االإخاح اللذس ظدخجاوص 
ً
 مً بذءا

ً الائخماوي الخفيُف خفمذ، هما 2018 غام    Ba2   مً للبدشٍ

، وكذ بُيذ ظلبُت غىذ االإعخلبلُت الىظشة غلى وأبلذ   B1   ئلى

 هى الائخماوي الخفيُف لخفن الشئِس ي االإدشن نأ الىوالت

يُت للحيىمت الائخماوي الىلؼ بأن الاغخلاد  في ظِعخمش البدشٍ

 أنها وألافذ، االإلبلت الأغىام في ملمىط هدى غلى المػف

ً مىاصهت في العجض ًبلى أن جخىكؼ  في الػؽشاث خاهت في البدشٍ

  ًىخفن وأن 2018و 2017
ً
جُا  العىىاث مذاس غلى جذسٍ

                                                                                                                                                                                                                                         .الخالُت

كي:صىدوق الىلد الدولي؛ االإبالغت   بليمت الدولار الأمزٍ

ش أظهش  عجض أن 1الذولي الىلذ لفىذوق  الخاسجي اللىاع جلشٍ

ت االإػاملاث محزان  أـبذ / الحعاب الجاسي الخاسحُت الجاسٍ

  أهثر
ً
 بِىما ،االإخدذة الىلاًاث مثل مخلذمت اكخفاداث في جشهضا

ش رهش وبِىما، وأالإاهُا الفحن في معخمشة الفىائن جبلى  الخلشٍ

 أهه ئلا ؛هيل الأوسوبُت الػملت الإىىلت ملائمت الُىسو كُمت أن

                                                           
1
 .الىبري  الاكخفاداث في الخاسجي والعجض والفائن للػملاث ظىىي  جلُُم 
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 10 بحن ًتراوح بما مىخفن الحلُلي الفشف ظػش أن رهش

 % 20و
ً
 الفائن ظل في الأالإاوي الاكخفاد أظاظُاث ئلى كُاظا

ت االإػاملاث محزان في الىبحر يي الذولاس كُمت، أما الجاسٍ  الأمشٍ

 % 20 ئلى 10 بحن جتراوح بيعبت فيها مبالغ فهي
ً
 ئلى اظدىادا

يي الاكخفاد أظاظُاث  الىكذ وفي، اللفحر الأحل في الأمشٍ

 فيها مبالغ الؤظترلُني الجىُه كُمت أن الىلذ ـىذوق  اغخبر راجه

 % 15 ئلى ًفل بما
ً
 معخىي  حؽمل التي الأظاظُاث مؼ ملاسهت

ت الػلاكت بؽأن المبابُت مً مشجفؼ ىاهُا الخجاسٍ  مؼ لبرً

 .الاهففاٌ بػذ الأوسوبي الاجداد

 أضىاق االإال العزبيت والدوليت:

 البىرصت العزبيت:

جباًً أداء أظىاق االإاٌ الػشبُت خلاٌ جذاولاتها الأظبىغُت، 

 بلغذ بيعبت TASI العػىدي الػام الإإؼشاخُث اهخفن 

1.18 % 
ً
كىاغاث الفىادق  مً بمغي هلىت 71175.17 مسجلا

والفىاغاث والعُاخت، واالإىاـلاث والىلل، والضساغت، 

ت للبىسـت الشئِغ االإإؼشواهخفن  الغزائُت،  EGX30 االإفشٍ

 % 0.77 بلغذ بيعبت
ً
مً  هلىت  بمغي 131609.22 مسجلا

العفش والترفُه، والخذماث االإالُت باظخثىاء االإفاسف، كىاغاث 

والاجفالاث العلىُت واللاظلىُت، واالإىاسد الأظاظُت، 

 الػام االإإؼشخفن واالإفاسف، والأغزًت واالإؽشوباث، هما اه

 % 0.09 بلغذ بيعبت AMGNRLX الأسدوي
ً
 21164.34 مسجلا

االإفاسف، والخأمحن، والخذماث،  كىاغاث مً بمغي هلىت

 بيعبت MASI االإغشبُت للبىسـت الشئِغ االإإؼش بِىما اسجفؼ

 % 1.68 بلغذ
ً
كىاغاث   بذغم  مً هلىت 121323.97 مسجلا

 واسجفؼ االإإظعاث الػامت، والخػذًً، وؼشواث الاظدثماس،

 % 0.91 بلغذ بيعبت DFMGI االإالي دبي ظىق  مإؼش
ً
 مسجلا

الخذماث االإالُت والاظدثماساث،  مً بذغم هلىت 31606.17

 والاجفالاث، والعلؼ الأظاظُت.

 

 

 أضابيع أربعت خلال العزبيت الأضىاق مؤشزاث أهم جطىر  8 ركم الشكل

 

كيت:  الأضهم الأمزٍ

ىُت خلاٌ جذاولاتها جباًً أداء أظىاق ، الأظبىغُت االإاٌ الأمشٍ

كىاغاث الخذماث الصحُت،  في سجلذ مياظب فلذ

والفىاغاث، واالإالُت، بِىما سجلذ خعائش في كىاغاث العلؼ 

أغلم خُث ، الاظتهلاهُت، والخذماث الاظتهلاهُت، والاجفالاث

 0.20بيعبت بلغذ هخفاك غلى ا NASDAQمإؼش 
ً
 % مسجلا

بيعبت بلغذ  S&P500مإؼش  اهخفنو ، هلىت 6374.68

0.02 
ً
 DJI مإؼشهلىت، بِىما اسجفؼ  21472.10  % مسجلا

 % 1.16 بلغذ بيعبت
ً
  هلىت. 211830.31  مسجلا

كيت الأضىاق مؤشزاث أهم جطىر  9 ركم الشكل  أضابيع أربعت خلال الأمزٍ

 

 الأضهم الأوروبيت:

الأظبىغُت،  جذاولاتهاخلاٌ  الأوسوبُت االإالُت الأظىاقجباًً أداء 

ىاوي FTSE100 مإؼش اهخفنخُث  % 1.13بلغذ  بيعبت البرً

 
ً
، الخػذًً، واالإاٌكىاعي  مً بمغي هلىت 71368.37 مسجلا
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 % 0.63 بيعبت الأالإاوي DAX30 مإؼش واهخفن
ً
 مسجلا

الأظاظُت، االإىاسد  مً كىاغاثبمغي  هلىت 121162.70

 مإؼشبِىما اسجفؼ ، واالإإظعاث الػامت، والغزاء واالإؽشوباث

CAC40 0.27 بلغذ بيعبت الفشوس ي % 
ً
 51131.39 مسجلا

الفىاغاث واالإالُت، والخذماث  كىاغاث مً بذغم هلىت

 الصحُت، واالإىاد الأظاظُت.

 

 أضابيع أربعت خلال الأوروبيت الأضىاق مؤشزاث أهم جطىر  10 ركم الشكل

 

ت:  الأضهم الآضيىٍ

ت االإالُت الأظىاق جباًً أداء  ،خلاٌ جذاولاتها الأظبىغُت الآظُىٍ

% 0.70 بلغذ بيعبت الُاباوي NIKIE225 مإؼشاهخفن  خُث

 
ً
بىاء العفً،  كىاغاث مً بمغي هلىت  191959.84 مسجلا

اث، والىفي، والبلاظدًُ، والىسق، ولب الىسق،  والىُماوٍ

% 0.35 بلغذ بيعبت الأظترالي S&P/ASX200 مإؼشواهخفن 

 
ً
الزهب،  كىاغاث مًبمغي  هلىت 51702.82 مسجلا

 الشئِغ االإإؼش والخذماث الصحُت، والفىاغاث، بِىما اسجفؼ

 % 1.00 بلغذ بيعبت NSEI50 الهىذًت للبىسـت
ً
  مسجلا

االإػادن، والعلؼ  كىاغاث بذغم مً هلىت 101014.50

 مإؼش ؼىغهاي االإػمشة، والشغاًت الصحُت، واسجفؼ الاظتهلاهُت

 % 0.47 بلغذ بيعبت SSEC االإشهب
ً
 هلىت  31253.24 مسجلا

  والىاكت.الفىاغت،  يكىاع مً بذغم

 

 

ت الأضىاق مؤشزاث أهم جطىر  11 ركم الشكل  أضابيع أربعت خلال الآضيىٍ

 

 الأضهم الزوضيت:

 ،اهخفاك غلى الأظبىغُت جذاولاتها مىظيى بىسـت أغللذ

 % 0.44 بلغذ بيعبت MCX مإؼش اهخفن خُث
ً
  مسجلا

وئهخاج الىهشباء،  الخػذًً، كىاغاث بمغي هلىت  11916.75

 والىفي والغاص الىبُعي.

 أضابيع أربعت خلال الزوضيت الطىق  مؤشز جطىر  12 ركم الشكل

 

 أضعار العملاث:

 اليىرو:

 غلى اهخفاك  الأظبىغُت جذاولاجه الُىسو افخخذ
ً
 مسجلا

يي دولاس 1.1642  الأظبىع جذاولاث أههى أن بػذ للُىسو أمشٍ

يي للُىسو(  1.1663)غىذ معخىي  غلى اسجفاع العابم دولاس أمشٍ

اع الخاؿ في أالإاهُا ىهدُجت ـذوس بُاهاث أظهشث أن ئهخاج الل

جىظؼ بأبىأ وجحرة خلاٌ ظخت أؼهش في ؼهش جمىص، وهى ما ًدذ 
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، بِىما اسجفؼ 1بؽأن أهبر اكخفاد في مىىلت الُىسومً الخفاؤٌ 

  الأظبىع مىخفف جذاولاث الُىسو في
ً
 دولاس 1.1734 مسجلا

يي يي بػذ ـذوس بُاهاث  للُىسو أمشٍ وظي جشاحؼ الذولاس الأمشٍ

ىُت لػُفت  اسجفاع غلى الأظبىغُت جذاولاجه أههى الُىسوو ،2أمشٍ

 
ً
يي دولاس 1.1752 مسجلا   للُىسو أمشٍ

ً
ببُاهاث أوسوبُت  مذغىما

 3حُذة.

 جىىس ظػش ـشف الُىسو ملابل الذولاس خلاٌ أظبىغحن 13الؽيل سكم 

 

 الجىيه الاضترليني:

  اسجفاع غلى الأظبىغُت جذاولاجه الجىُهافخخذ 
ً
 1.3029 مسجلا

يي دولاس غلى  العابم الأظبىع في أغلم أن بػذ للجىُه أمشٍ

يي دولاس 1.2995 معخىي  غىذ) اهخفاك  ( للجىُه أمشٍ
ً
مذغىما

يي وظي خال مً غذم الُلحن العُاس ي  تبتراحؼ الذولاس الأمشٍ

 بػذ اظخلالت االإخدذر باظم البِذ 
ً
في واؼىىً، وجدذًذا

الأبُن والزي أهذ االإخاوف مً الالىشاباث في ئداسة الشئِغ 

يي، وجابؼ الجىُه اسجفاغه الأظبىع  مىخفف جذاولاث في الأمشٍ

 
ً
بػذ ـذوس بُاهاث  للجىُه ٍييأمش  دولاس 1.3121 مسجلا

                                                           
1

  رهشث مجمىغت أبدار العىق أن مإؼش مذًشي  
ً
اث في أالإاهُا والزي ًلِغ حىبا االإؽترً

لُت والخذماث اهخفن مً  % في  56.3ئلى حىب في ول مً كىاعي الفىاغاث الخدىٍ

شان مً الػام  % في ؼهش جمىص مً الػام راجه ، ورلً بخلاف 55.1ئلى  2017ؼهش خضٍ

 %.56.2الخىكػاث التي أؼاسث 

ىُت الجذًذة بيعب 2  بلغذ اسجفػذ مبُػاث االإىاصٌ الأمشٍ
ً
% لخفل 0.8ت مػذلت مىظمُا

شان مً الػام  610,000ئلى  ملاسهت بخىكػاث أؼاسث ئلى جدلُم  2017وخذة في ؼهش خضٍ

 وخذة. 615,000% ومبُػاث بملذاس 1.4سبذ بيعبت 

% في الشبؼ الأوٌ مً الػام 0.2اسجفػذ خفت الفشد مً دخل اللىاع الأظشي بيعبت  3

 .2016في الشبؼ الشابؼ مً الػام % 0.1ملاسهت باهخفاك كذسه  2017

ىاهُت حُذة  جذاولاجهبالاسجفاع في نهاًت  الجىُه واظخمش ،4بشٍ

يي للجىُه  دولاس 1.3135 لِسجل الأظبىغُت وظي جىكػاث أمشٍ

أؼاسث ئلى أن بىً ئهيلترا كذ ًبلي غلى مػذٌ الفائذة دون 

 حغُحر خلاٌ احخماغه االإلشس في الأظبىع االإلبل،

 ظػش ـشف الجىُه الؤظترلُني ملابل الذولاس خلاٌ أظبىغحنجىىس  14الؽيل سكم 

 
 

 لين:ا

  الأظبىغُت جذاولاجهاسجفاغه في بذاًت  الحنجابؼ 
ً
 111.11 مسجلا

يي للذولاس ًً  غىذ العابم الأظبىع في أغلم أن بػذ الأمشٍ

يي للذولاس ًً 111.12 معخىي  جشاحؼ الذولاس وظي  الأمشٍ

ييالأ   الأظبىع مىخفف جذاولاث في الحن اهخفن بِىما ،مشٍ

 
ً
يي  للذولاس ًً 111.17 مسجلا وظي جشاحؼ الىلب غلى الأمشٍ

ت، و  هدُجت آمًالحن هملار   الحن أههىاسجفاع الأظهم الأظُىٍ

  اسجفاع غلى الأظبىغُت جذاولاجه
ً
 للذولاس ًً 110.67 مسجلا

يي  داث الإعدؽاس الأمشٍ سئِغ الىصساء الُاباوي أهذ فُه بػذ جفشٍ

ذ مً أن الأ " ولاع الاكخفادًت الحالُت لا حعخذعي اجخار االإضٍ

ت، ولِغ هىان ظبب ًذغى ئلى مىاصهت  الخذابحر االإالُت الخدفحزً

مؼ  ًخلاءمئلافُت، هما أن هذف الؤهفاق لمً االإىاصهت 

 ."الأولاع
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% في الأؼهش 0.3رهش مىخب الؤخفاءاث الىوىُت أن الىاجج االإدلي الؤحمالي اسجفؼ بيعبت  

شان مً الػام   مؼ الخىكػاث التي أؼاسث ئلى  همى  2017الثلازت ختى خضٍ
ً
ورلً جماؼُا

 %.0.5%، وظاهم كىاع الخذماث في الىمى مؼ اسجفاع الىاجج بيعبت 0.3بيعبت 
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 جطىر ضعز صزف الين الياباوي ملابل الدولار خلال أضبىعين 15الشكل ركم 

 

 اليىان:

 اسجفاع  غلى الأظبىغُت جذاولاجه الُىان افخخذ
ً
 ًىان 6.75مسجلا

يي للذولاس غلى اهخفاك  العابم الأظبىع فيبػذ أن أغلم  الأمشٍ

يي للذولاس ًىان 6.76 معخىي  غىذ)  بخىلػاث  (الأمشٍ
ً
مذغىما

 مىخفف جذاولاثفي  الُىانبِىما اهخفن  ،1الىمى الفُني

  الأظبىع
ً
يي للذولاس  ًىان 6.75 مسجلا بػذ كُام بىً  الأمشٍ

 80الفحن الؽػبي بخدذًذ ظػش ـشف الُىان مً خلاٌ ضخ 

ملُاس ًىان في الأظىاق لمً غملُاث ئغادة الؽشاء، وأههى 

 ولاجه الأظبىغُت غلى اجذ الُىان
ً
 ًىان 6.73 اسجفاع مسجلا

يي للذولاس  بتراحؼ الذولاس  الأمشٍ
ً
يي مذغىما هدُجت  الأمشٍ

داث لبىً الاخخُاوي الفُذسالي أهذ فيها أن الخطخم  جفشٍ

 %.2لاًضاٌ دون هذفه 

 جطىر ضعز صزف اليىان ملابل الدولار خلال أضبىعين 16الشكل ركم 
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% في 6.7% ئلى  0.1أغلً ـىذوق الىلذ الذولي غً سفؼ جىلػاث الىمى الفُني بيعبت 

ورلً وفم أخذر الخىلػاث  ،2018في الػام % 6.4ئلى  % 0.2، وبيعبت 2017الػام 

خ   .24/07/2017التي ـذسث بخاسٍ

 الذهب:

  اهخفاك غلى جذاولاجه الأظبىغُت الزهب افخخذ
ً
 مسجلا

يي دولاس 11254.30  الأظبىع في أغلم أن بػذ للأوهفت أمشٍ

يي دولاس 11255.60 معخىي  غىذ) غلى اسجفاع العابم  أمشٍ

الىلب غلى الزهب اهخفاك  االإخػاملحن وظي جشكب (للأوهفت

ٌ  وهي معتهلً سئِغ -في الهىذ  فش أو بػذ أن  -للمػذن اـلأ

بت كذسها   3بذأث الحيىمت جدفُل لشٍ
ً
% غلى الزهب بذءا

 الزهب بِىما اسجفؼ ،2017مً الأوٌ مً ؼهش جمىص مً الػام 

  الأظبىع مىخفف جذاولاثفي 
ً
يي دولاس 11255.60 مسجلا  أمشٍ

 
ً
داث الإجلغ  مذغىما يي هدُجت جفشٍ بتراحؼ الذولاس الأمشٍ

الاخخُاوي الاجدادي هؽف خلالها غً هِخه في جللُق خُاصجه 

 
ً
ب وعبُا  الزهب أههى هما ،مً العىذاث الطخمت في وكذ كشٍ

  سجفاعا غلى الأظبىغُت جذاولاجه
ً
يي دولاس11275.30 مسجلا  أمشٍ

ادة اظتهلان الفحن مً هد للأوهفت ُجت بُاهاث هؽفذ غً صٍ

وً في الىفف الأوٌ مً  545.53ى % ئل9.89الزهب بيعبت 

 ئلى 2لخخدىٌ ئلى أهبر معتهلً في الػالم 2017غام 
ً
، ئلافت

ت  مىت بػذ آجضاًذ الىلب غلى االإػذن الىفِغ هأداة اظدثماسٍ

 ججشبت وىسٍا الفاسوخُت الجذًذة.

 الذهب خلال أضبىعينجطىر ضعز  17الشكل ركم 
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ئلى % 9.85أـبدذ الفحن أهبر معتهلً للزهب في الػالم بػذما جشاحؼ ئهخاحها بيعبت  

 ملاسهت مؼ الفترة راتها مً الػام االإاض ي. 2017وً في الىفف الأوٌ مً الػام  206.54
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 الىفط:

  غلى اسجفاع الأظبىغُت جذاولاجه الىفي  افخخذ
ً
 48.60 مسجلا

يي دولاس  الأظبىع في غلى اهخفاك ئغلاكه بػذ للبرمُل أمشٍ

يي دولاس 48.06 معخىي  غىذ) العابم  حػهذ هدُجت( للبرمُل أمشٍ

بخفن ـادساتها في  -أهبر مفذس للىفي في الػالم –العػىدًت 

  6.6 ئلى 2017ؼهش أب مً الػام 
ً
)أي ما  ملُىن بشمُل ًىمُا

اجه كبل غام(  غً معخىٍ
ً
 وجابؼ ،ًلل بدىالي ملُىن بشمُل ًىمُا

  مىخفف جذاولاث في اسجفاغه الىفي
ً
 50.97 الأظبىع مسجلا

يي دولاس وهاث الىاكت للبرمُل هدُجت الهبىه الحاد في مخض  أمشٍ

ىُت  الأظبىغُت جذاولاجه الىفي اسجفاغه في نهاًت وواـل ،1الأمشٍ

يي دولاس 52.52 لِسجل ش  للبرمُل أمشٍ بػذ أن هؽف جلشٍ

ىُت  لؽشهت بُىش هُىص  لخذماث الىاكت أن الؽشواث الأمشٍ

ت  ادة ؼهشٍ ألافذ غؽشة خفاساث هفىُت في جمىص وهي أكل صٍ

، ورلً بالخىاصي مؼ جباوإ وجحرة 2016مىز ؼهش أًاس مً الػام 

 حػافي الخام.

 جطىر ضعز الىفط خلال أضبىعين 18الشكل ركم 

 

 أوراق عمل بحثيت:

االإزكشي في االإيزاهيت ؛ ضياضاث البىك 2صىدوق الىلد الدولي

 :العمىميت وآثارها على الأضىاق الىاشئت

                                                           
1

ت في الىلاًاث   ىُت ئلى أن مخضوهاث الخام الخجاسٍ أغلىذ ئداسة مػلىماث الىاكت الأمشٍ

خ  فيملُىن بشمُل  7.2االإخدذة هبىذ  ، ورلً بخلاف 23/07/2017الأظبىع االإىخهي بخاسٍ

 ملُىن بشمُل. 2.6أؼاسث ئلى اهخفاك بملذاس الخىكػاث التي 
2
 IMF, Central Bank Balance Sheet Policies and Spillovers to Emerging 

Markets, WP/17/172, July 2017. 

  جلذم هزه الىسكت
ً
  همىرحا

ً
ا  االإعخلبل في أهه ًظهش هظشٍ

ب،  البىىن جدبػها التي الىلذًت للعُاظاث ظُيىن  اللشٍ

ت ً (AEs)االإخلذمت  الاكخفاداث في الشئِعُت االإشهضٍ  في حغحرً

 االإحزاهُت وحػذًلاث الأحل كفحرة العُاظت مػذلاث الأبػاد هما

 الىاؼئت الأظىاق اكخفاداث غلى رلً وظُإزش. الػمىمُت

(Ems ،)ًأن خُث مشبىه، ـشف ظػش لها التي ولا ظُما جل 

ٌ  االإلام في حعخخذم الىاؼئتاكخفاداث الأظىاق   أداة الأو

اللفحر  االإذي غلى الفائذة ظػش وهي الىلذًت، للعُاظت واخذة

 الفائذة أظػاس في الخغحراث وجظهش الىسكت أن الأحل،

 جذاغُاتها جخخلف أن ًمىً الػمىمُت االإحزاهُت في والخػذًلاث

. الىاؼئتبحن الاكخفاداث االإخلذمت واكخفاداث الأظىاق  االإالُت

 جخفف أن الىاؼئتالأظىاق  غلى الفػب مً ظُيىن  وبالخالي

 للعُاظت واخذة أداة باظخخذام الخذاغُاث أهىاع مخخلف مً

 اظخخذام جظهش الىسكت کیفیت ؛العیاقھزا  وفي الىلذًت،

 سأط مثل لىابي ئلافیت لأدواث الىاؼئتاكخفاداث الأظىاق 

ت العیاظت أو االإاٌ  ظیاظاجھا لاظخکماٌ اليلُت الاختراصٍ

 ئلى مجمىغت
ً
هما االإالي،  الاظخلشاس أدواث الىلذیت ئلافت

 واسجفاع الػمىمُت االإحزاهُت في أن الخخفُماث وحذث الىسكت

 مإؼشاث هما أن فهم ميافئت، جيىن  لا كذ الفائذة أظػاس

 ،ٌػخبر أمش في غاًت الأهمُت الؽشاء ئغادة مػذلاث مثل العىق 

فترك العُاظت، مػذٌ جىحه االإإؼشاث هزه أن خُث  سفؼ وٍ

 ظدخدشن الأحل كفحرة االإػذلاث حمُؼ أن الػادًت الخيالُف

 
ً
 اهخلاٌ ًخػشك أن ًمىً رلً، وبخلاف العُاظت؛ الإػذٌ وفلا

 أن حػذًلاث  الىلذًت العُاظت
ً
للخىش، وجىاكؾ الىسكت أًما

لت الفائذة في أظػاس جإزش االإحزاهُت الػمىمُت التي  كذ الأحل وىٍ

 وشٍم غً الأحل اللفحرة الفائذة أظػاس في بالخأزحر جخأزش

 . Financial Plumbing الػمم االإالي

 ئیجاد مً االإشکضیت االإفاسف مً الػذیذ ظدخمىً االإعخلبل، في 

 كفحرة العیاظت مػذٌ: هما الىلذیت للعیاظت سئیعحن بػذیً

 وهزا ،هما أؼاسث الىسكت الػمىمیت االإحزاهیت وحػذیل ،الأحل

 الفائذة أظػاس مً ول غلى واالإعخللت الفػالت بالعُىشة ٌعمذ

 44

 46

 48

 50

 52

 54

17
/0

7/
20

17

18
/0

7/
20

17

19
/0

7/
20

17

20
/0

7/
20

17

21
/0

7/
20

17

24
/0

7/
20

17

25
/0

7/
20

17

26
/0

7/
20

17

27
/0

7/
20

17

28
/0

7/
20

17

bbl/USD 



 
 

 (29/2017لعدد )ا                                                                                      14

ز الاكخصادي الأضبىعي )  (29/07/2017-23الخلزٍ

لاللفحر و ال االإذي غلى وحىد  غذم مً الشغم غلى .الأحل ىىٍ

 الاخخُاوي سفؼ أهه مىز هجذ الػمىمُت؛ االإحزاهُت حػذًل غلى

الأحل  كفحرة االإػذلاث بحن الاسجفاع فان الفُذسالي ظػش الفائذة،

 الاخخُاوي ًخخز وغىذما. االإاض ي في غلُه وان مما أغلى أـبذ

 فان رلً كذ ًإدي ئلى ،الاججاه االإػاهغ لعػش الفائذة الفذسالي

 الأحل كفحرة الؽشاء ئغادة اجفاكُاث أظػاس بحن أهبر اسجفاع

  الػامت، العُاظت ومػذلاث
ً
 ئغادة أي) الممان ظشغت لأن هظشا

 جدذ لِعذ( العىق  ئلى ئـذاسها غىذ المماهاث اظخخذام

ت. االإفاسف ظُىشة  االإشهضٍ

واضخدامت  الحكىميت االإاليت ؛ الأصىل 1صىدوق الىلد الدولي

 :الدًً

 خاولذ هزه الىسكت الؤحابت غلى الدعاؤٌ الخالي؛ هل حعاغذ

 ٌ ى  كابلُت اظخمشاس الذًً جدعحن غلى الحيىمُت االإالُت اـلأ

الػام؟ وللإحابت غلى هزا العإاٌ اغخمذث الىسكت غلى 

ٌ  غً ؼاملت مجمىغت بُاهاث ى  باظخخذام الحيىمُت اـلأ

 مىز وهاؼئت مخلذمت ظىق  اكخفاداث 110 حغىي مفادس غذة

 الغىُت البُاهاث خُث اظخخذمذ كاغذة الثماهِىاث، أواخش

ٌ  جأزحر لخلذًش هزه ى اظخذامت  سئِعُحن هما؛ بػذًً غلى اـلأ

 واخخماٌ (Debt  Sustainability) /كابلُت اظخمشاس الذًًالذًً

ىٌ االإالُت الذًىن، خذمت  الحيىمُت وحذث الىسكت أن اـلأ

 ،العُادًت الفائذة أظػاس فشوق مً هبحر جللل غلى هدى 

 في لِغ ولىً الىاؼئتالاكخفاداث  في الذًىن  أصماث واخخماٌ

خخلف االإخلذمت، الاكخفاداث خفائق  باخخلاف الخأزحر وٍ

، ىٌ   اـلأ
ً
ٌ  حعاغذ هما العُىلت، وجدذًذا ى  االإالُت اـلأ

 الفائذة أظػاس فشوق جىصَؼ غبر البلذان جمُحز غلى الحيىمُت

 الائخماهُت الجذاسة غً مػلىماث ئلى ٌؽحر مما العُادًت،

 ظیىلتدسحت  أن لىسكتوحذث ا الىاؼئت، للاكخفاداث

 ٌ ى في  الأصمت اخخماٌ مً الحذ مفخاح ھي /كابلُت حعُِلهااـلأ

                                                           
1
IMF, Government Financial Assets and Debt Sustainability, WP/17/173, 

July 2017.   

 

 ظىف بلذ بيل الخاـت الظشوف ، هما أنالىاؼئتالاكخفاداث 

ٌ  خُاصاث وخفائق حجم اخخُاس جملي ى  .اـلأ

ٌ  ًمىً االإثاٌ، ظبُل فػلى ى  ًمىً التي العائلت أن جيىن اـلأ

لها ئلى هلذ ظائل أهثر فائذة  كفحرة مهلت غمىن  في جدىٍ

  الأهثر للبلذان
ً
ٌ  أو الاهللاب الإخاوش حػشلا ٌ  جداو ى  ئلى الىـ

ٌ  أن خحن في الأظىاق، ى  أن ًمىً راث دسحت حعُِل أكل اـلأ

 وفي االإعخلبل، في التزاماث لذيها التي للبلذان فائذة أهثر جيىن 

ٌ  حجم ًيىن  أن ًجب الحالخحن، ولخا ى   اـلأ
ً
 حجم مؼ مخىافلا

ىٌ في جأزحر أن ظهش الىخائجاالإالُت، وبِىما ج الاخخُاحاث  اـلأ

 ًفىق  كذ العذاد غً الخخلف واخخماٌ الاكتراك جيالُف

 
ً
ٌ  أن بالمشوسة الؤحمالي فزلً لا ٌػني الذًً كُمت أخُاها ى  اـلأ

لها ًمىً   جمىٍ
ً
ٌ  لذي ًيىن  وكذ. بالذًىن  دائما ى  والخفىم اـلأ

ٌ  أن ؼأنها مً مخخلفت وغائذاث خفائق  اظخىلاع دون  جدى

 الؤداسة هظم خلاٌ مً ظُما لا منهجي، بؽيل الاظتراجُجُت هزه

 المػُفت الأولُت الأظاظُاث راث الىاؼئتفي الاكخفاداث 

ٌ  فشؿ ومدذودًت ى   الأظىاق، ئلى الىـ
ً
 ًيبغي رلً، مً وبذلا

ٌ  جشاهم اظتراجُجُت جشجىض أن ى  غلى للاظخمشاس اللابلت اـلأ

ت مالُت ومإظعاث خىُمت مالُت ظُاظاث  .كىٍ

 


