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ش، أو حػذًله بأي ؼيل مً الأؼياٌ دون  حمُؼ الخلىق مدفىظت الإفشف ظىسٍت االإشهضي، لا ٌعمذ بئغادة إـذاس هزا الخلشٍ

ؽتره في خاٌ الاكخباط مىه الؤؼاسة بؽيل مشحعي وصخُذ إلى االإفذس. إرن خىي معبم مً مفشف ظىسٍت  االإشهضي. وَ

 لللىاهحن الىافزة االإخػللت بدماًت خلىق االإؤلف.
ً
 ورلً جدذ وابلت االإعاءلت اللاهىهُت وفلا
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 الأضبىعي الاكخصادي الخلزيز  

 33/2017 العدد

 :ملخص

الطىري الاكخصاد: 

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

 .االإدلُت الزهب أظػاس في ظخلشاس وا االإالُت،

 البنى الخدخُت في مىاوم غشب الشكت سباظت مجلغ الىصساء؛ مىاكؽت ملفاث دغم الػملُت الؤهخاحُت وجأهُل

 لػىدة الأهالي إليها، واظدثماس مذًىت 
ً
وؼشق خلب بهذف غىدة وافت الخذماث إلى هزه االإىاوم جمهُذا

 االإػاسك غلى مذاس الػام.

 ل الػلاسي جلش الذلُل الؤ هُئت الؤؼشاف غلوصاسة االإالُت العىسٍت؛  .سؼادي للخلُُم الػلاسي ى الخمىٍ

ظلمُت؛ ـشف كُمت الأكماح االإعىكت مً االإضاسغحن.  شعالخػاووي ف االإفشف الضساعي 

 ألف وً مً اللمذ. 81االإؤظعت الػامت لخجاسة وجفيُؼ الخبىب؛ اظخلام هدى 

العزبيت الاكخصاداث: 

2017اسجفاع مػذٌ الخطخم العىىي في ؼهش جمىص لػام 1العىدان؛. 

 2017لػام كىش؛ اظخمشاس أزش الػلىباث الاكخفادًت في ؼهش جمىص. 

العاالإيت الاكخصاداث: 

 مخاوف االإشهضي الأوسوبي خىٌ كىة ، و 2017مىىلت الُىسو: زباث مػذٌ البىالت في ؼهش جمىص مً الػام

 .الُىسو

 يا؛  ،اظخمشاس جشاحؼ الؤهفاق غلى كىاع الؤوؽاءاث، و 2017جىىس الؤهفاق الخيىمي في الشبؼ الثاوي لػام أمشٍ

 .2017 ؼهش جمىص لػاماهخفاك مبُػاث االإىاصٌ في و 

 ىاهُا؛ ظاط غىذ االإعخىي الأ بلاء ظػش الفابذة ، و 2017في الشبؼ الثاوي لػام  إحمالي الاظدثماس همىبشٍ

 في ؼهش آب لػام 
ً
خُا  .2017الأدوى جاسٍ

 همى ، و 2017في الشبؼ الأوٌ لػام  2014الخذفلاث الشأظمالُت غىذ أغلى معخىي مىز مىلؼ غام سوظُا؛

 .2017لػام مً ا الأحىبي في ؼهش جمىص الاخخُاوي 

 2017الفحن؛ اظخمشاس اسجفاع زلت االإعتهلً الفُني في ؼهش جمىص لػام. 

 2017الهىذ؛ مػذٌ الخطخم ًفىق الخىكػاث في ؼهش جمىص لػام. 

ظخاهذس أهذ بىسص؛ جفيُف الػشاق وكىش الابخماوي. 

ًمجمىغت البىً الذولي؛ مىدت غاحلت إلى الُم. 

أوراق بحثيت: 

واالإىذ الشأظمالُت، والىمىبالىفاءة سأط االإاٌ الػام االإػذٌ: ـىذوق الىلذ الذولي ،. 

ىُت مً الذخل؟: ـىذوق الىلذ الذولي   ما الزي ًفعش اهخفاك خفت الػمالت الأمشٍ
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 :مصزف ضىريت االإزكشي 

 :ضعز صزف الليرة الطىريت ملابل العملاث الزئيطت

العملاث الأجىبيت ضعز الصزف حطب وشزة أضعار صزف 

 ملابل الليرة الطىريت الصادرة عً مصزف ضىريت 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 596.59
ً
 588.38 بمعخىي  ملاسهت

  الأظبىع بذاًت في ظىسٍت لحرة
ً
 مسجلا

ً
 لحرة 8.21 كذسه اهخفالا

 (.1 سكم الؽيل) ،(%1.39 بمػذٌ) ظىسٍت

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

 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 608.03 معخىي  غىذ االإفشفي اللىاع

  ظىسٍت لحرة 617.00 معخىي 
ً
  مسجلت

ً
 لحرة 8.97 كذسه اهخفالا

 (.2 سكم الؽيل)( %1.48 بمػذٌ) ظىسٍت

ضعز صزف الليرة الطىريت في وشزة وضطي االإصارف 2الشكل ركم   

 

، الاظخلشاس ظػش  إن
ً
فشف لمً هامؾ جدشن لُم وعبُا

حاء بػذ الجهىد التي بزلذ مً كبل مفشف ظىسٍت االإشهضي 

دوس مؤظعاث الفشافت، وإغادة جفػُل  مًومً أهمها؛ الخذ 

مبي غملُاث اللىؼ الأحىبي، ورلً مً خلاٌ لدوس االإفاسف 

جشمُم مشاهض اللىؼ الدؽغُلُت الزي أدي إلى جىكف اظخجزاف 

ل االإبالغ للمعخىسداث، ال ـشاس وإلىؼ الأحىبي والخذ مً الخمىٍ

ن غلى الاظخمشاس بالإهخاج سغم حمُؼ الظشوف حالعىسٍ

واكخىاغهم بأن جأهُذ الخػامل باللحرة العىسٍت ٌػني جدفحن 

اللذسة الؽشابُت، ول هزه الػىامل ظاغذث في جدلُم اظخلشاس 

لشاس في ظػش ، هزا وكذ ظاهم الاظخظػش ـشف اللحرة العىسٍت

  .الفشف في جيؽُي الاكخفاد الىوني

 مزاكش اللطع لدي االإصارف:

 االإشخفت  للمفاسف الأحىبي اللىؼ مشاهض جدلُل ًظهش
ً
 اسجفاغا

يي بالذولاس االإذًىت االإشاهض وعبت في  االإشاهض إحمالي إلى الأمشٍ

% 56.40 مً% 58.06 معخىي  إلى الأحىبُت بالػملاث االإذًىت

  باالإخىظي
ً
 وعبت اهخفمذبِىما  العابم، بالأظبىع ملاسهت

يي بالذولاس الذابىت االإشاهض  مً الذابىت االإشاهض إحمالي إلى الأمشٍ

% 37.84 مً% 34.93 معخىي  إلى الأحىبُت الػملاث حمُؼ

  باالإخىظي
ً
 (.3 سكم الؽيل) العابم بالأظبىع ملاسهت
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 أضبىعين خلال الأمزيكي بالدولار االإصارف لدي اللطع مزاكش 3 ركم الشكل

 

 االإذًىت االإشاهض إحمالي إلى بالُىسو االإذًىت االإشاهض وعبت أما

 مً% 11.19 معخىي  إلى اسجفػذ فلذ الأحىبُت بالػملاث

  باالإخىظي% 10.08
ً
 وعبت واسجفػذ العابم، بالأظبىع ملاسهت

 حمُؼ مً الذابىت االإشاهض إحمالي إلى بالُىسو الذابىت االإشاهض

 %0.40 االإعخىي  مً% 0.98 معخىي  إلى الأحىبُت الػملاث

 (.4 سكم الؽيل. )باالإخىظي

 أضبىعين خلال باليىرو االإصارف لدي اللطع مزاكش 4 ركم الشكل

 

 :تأضعار الذهب في الطىق االإحلي

الزهب غلى اظخلشاسه خلاٌ جذاولاجه الأظبىغُت، خُث خافظ 

 ( كحراه 18 غُاس) الزهب غشام ظػشسجل 
ً
 158857 مسجلا

( كحراه 21 غُاس) الزهب غشام ظػشوسجل  ظىسٍت، لحرة

  .ظىسٍت لحرة 188500 معخىي 

 ينأضبىع خلال الطىريت بالليراث الذهب غزام ضعز 5 ركم الشكل

 

االإصدر: الجمعيت الحزفيت للصياغت وصىع االإجىهزاث والأحجار الكزيمت بدمشم، 

 .مصزف ضىريت االإزكشي 

 :االإاليت للأوراق دمشم ضىق 

( DWX) االإالُت للأوساق دمؽم لعىق  الػام االإؤؼش سجل

 
ً
  هلىت 28949.94 معخىي  إلى اهخفالا

ً
 بمعخىي  ملاسهت

 اهخفاك بيعبت العابم الأظبىع جذاولاث في هلىت 28949.94

ػىد، 0.69%  دمؽم لعىق  الػام االإؤؼش في الاهخفاك هزا وَ

 الخيافلي للخأمحن الػلُلت: وهي ؼشواث 8 أظهم اهخفاك إلى

، %3.76- ظىسٍت بيعبت الىوني كىش وبىً%، 5.52-بيعبت 

ل للخجاسة الذولي واالإفشف، %3.68-ظىسٍت  وفشوعبىً  والخمىٍ

 الؽشهتو  ،%1.15-بيعبت  الؽام وبىً، %1.40- بيعبت

ىث الأهلُت - يعبتب البرهت بىً%، و 0.86-بيعبت  الىباجُت للضٍ

 هزا ،%0.12-بيعبت  ظىسٍت الذولي الؤظلاميوبىً ، 0.58%

  الؤحمالُت الأظبىغُت الخذاولاث كُمت سجلذ وكذ
ً
 إلى اسجفاغا

  ظىسٍت لحرة ملُىن  120 معخىي 
ً
 ملُىن  104 بمعخىي  ملاسهت

ٌ  حجم واسجفؼ العابم، الأظبىع جذاولاث في ظىسٍت لحرة  الخذاو

  ظهم ألف 335 معخىي  إلى
ً
 في ظهم ألف 299 بمعخىي  ملاسهت

 333 غلى الخذاولاث هزه واكخفشث العابم، الأظبىع جذاولاث

 .ـفلت
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 االإاليت للأوراق دمشم لطىق  اليىميت الخداولاث6 ركم الشكل

 

 االإصدر ضىق دمشم للأوراق االإاليت، مصزف ضىريت االإزكشي.

كىاع االإفاسف غلى الخفت الأهبر مً جذاولاث  ةظُىش سغم  

 جذاولاثفي % 97.34 مًاهخفمذ  خفخه إلا أن ،العىق 

 واسجفػذ الخالي، الأظبىع في %94.68إلى  العابم الأظبىع

 العابم الأظبىع جذاولاث في %2.06 مً الفىاغت كىاع خفت

خفت الخأمحن إلى  واسجفػذ ،الخالي الأظبىع في% 2.37 إلى

2.02% 
ً
واسجفػذ خفت  ،في الأظبىع العابم %0.59ــ ب، ملاسهت

% في الأظبىع العابم، 0.00% مً 0.93كىاع الخذماث إلى 

ٌ  أي ًجش لمو   الضساعي. لىاعالغلى  جذاو

 كطاع لكل الطىكيت الحصت 7 ركم الشكل

 

 االإصدر ضىق دمشم للأوراق االإاليت، مصزف ضىريت االإزكشي.

وحاء جشجِب الؽشواث مً خُث كُمت الخذاولاث الأظبىغُت 

 ظىسٍت الىوني كىش بىً الآحي؛وحجم الخذاوٌ غلى الىدى 

 
ً
ٌ  وحجم %46.22 اظخدىار بيعبتمخفذسا  1588859 جذاو

 %13.92بيعبت اظخدىار  الؤظلامي الذولي ظىسٍت بىًو ، ظهم

 ٌ  بيعبت ظىسٍت فشوعبىًو  ،ظهم 438248 وحجم جذاو

ٌ  وحجم %13.53 اظخدىار الؽام  بىًو ، ظهم 478374 جذاو

ٌ  وحجم %7.28 اظخدىار بيعبت  بىًو ، ظهم 228811 جذاو

ٌ  وحجم %6.57 اظخدىار بيعبت البرهت ، ظهم 148550 جذاو

ٌ  وحجم %5.67 اظخدىار بيعبت والخلُج ظىسٍت بىًو   جذاو

ىث الأهلُتالؽشهت و  ،ظهم 338536  اظخدىار بيعبت للضٍ

ٌ  وحجم 2.37%  للخجاسة الذولي االإفشفو  ،ظهم 68587 جذاو

ل ٌ  وحجم %1.49 اظخدىار بيعبت والخمىٍ  ،ظهم 58164 جذاو

دُت العىسٍتو    وحجم %1.06 اظخدىار بيعبتللخأمحن  اليىٍ

 ٌ بيعبت اظخدىار  الخيافلي للخأمحن الػلُلتو  ظهم 48850 جذاو

0.96%  ٌ  لللىل الأهلُت لؽشهتاو ، ظهم 48000  وحجم جذاو

ٌ  وحجم %0.93 اظخدىار بيعبت في خحن لم  ظهم 48000 جذاو

 ًجش أي جذاوٌ غلى باقي الؽشواث.

 الاكخصاد االإحلي:

 :الإطخجداث الاكخصادًت االإحليتا

 العمليت دعم ملفاث رئاضت مجلظ الىسراء؛ جصدرث

 وشزق  الزكت غزب مىاطم في الخحخيت البنى وجأهيل  الؤهخاجيت

  االإىاطم هذه إلى الخدماث كافت عىدة بهدف حلب
 
 جمهيدا

 مدار على االإعارض مدًىت واضدثمار إليها الأهالي لعىدة

 :العام

 للىجاح الىبحر الزي خلله مػشك دمؽم الذولي غلى 
ً
هظشا

اث الاكخفادًت و  كشس  ،الثلافُت والاحخماغُتحمُؼ االإعخىٍ

 
ً
 مجلغ الىصساء الاظدثماس االإعخمش الإذًىت االإػاسك هظشا

للإمياهاث الطخمت التي جمخلىها لجهت جىظُم االإػاسك الػامت 

هُت غلى معخىي جىظُم الفػالُاث الترفيو واالإخخففت 

والعُاخُت التي ًمىً أن ًشجادها االإىاوىىن غلى   والثلافُت

 مً الخيىمت بذغم  .مذاس الػام
ً
الػملُت الؤهخاحُت  واظخمشاسا

والؤكلاع باالإػامل االإخمشسة مً الؤسهاب وافم مجلغ الىصساء 
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ىت  ت ظلفت مً أمىاٌ الخضٍ غلى مىذ مؤظعت الؤظيان الػعىشٍ

رمُم وإـلاح مػمل إظمىذ ملُاس لحرة ظىسٍت لت 3.9كذسها 

هما خفق مجلغ ، ما ٌػضص وحىد االإادة في الأظىاقخلب ب

الىصساء االإىاوم االإدشسة بفمل بىاظل الجِؾ الػشبي 

ملُاس لحرة  11في كشي ؼشق خلب وغشب الشكت بمبلغ  العىسي 

 
ً
مً  ظىسٍت لإغادة جأهُل البنى الخدخُت في ول اللىاغاث بذءا

ت وكىاع ا الإُاه والىهشباء والاجفالاث والتربُت الىخذاث الؤداسٍ

 
ً
ؼ االإابُت  والضساغت إلافت مً ؼأهه جأمحن  والزيإلى االإؽاسَ

ػت للأهالي إلى مىاصلهم وهزا ًتزامً مؼ الخىاحذ  الػىدة العشَ

ت واالإجالغ اللىي الإؤظعاث الذولت مً ال ىخذاث الؤداسٍ

ووافم مجلغ الىصساء غلى الفُغت النهابُت لبيُت  .االإدلُت

لذفؼ الالىترووي التي أغذتها لجىت االإذفىغاث الىوىُت وولف ا

بىلؼ الؤحشاءاث االإجلغ خاهم مفشف ظىسٍت االإشهضي 

 .الخىفُزًت لزلً

ى الخمىيل العلاري هيئت الؤشزاف عل؛ االإاليت الطىريتوسارة 

 :رشادي للخلييم العلاري جلز الدليل الؤ 

ل غلى الؤؼشاف هُئت إداسة مجلغ أكش  في الػلاسي  الخمىٍ

 للخلُُم الؤسؼادي الذلُل االإالُت وصٍش بشباظت احخماغه

 كاهىن  مؽشوع لجهت الذلُل هزا أهمُت الىصٍش وبحن الػلاسي،

ت البُىع   الىصساء مجلغ أكشه الزي الػلاسٍ
ً
 ًخممً رإ مؤخشا

 مؼ الخأمحن لغاًاث الخلُُم ومػاًحر الػلاسي  الخلُُم مػاًحر

 االإخػللت اللىاهحن وملخق الػلاسي  الخلُُم وشق  غً أمثلت

 غلى الػلاسي، االإلُم غمل ـلب في جذخل التي بالػلاساث

 لاخخباس للمخلذمحن اخخباس إحشاء غلى االإجلغ وافم آخش ـػُذ

 الامخدان بدمىس  ظشوفهم لهم حعمذ لم ممً الػلاسي  الخلُُم

 الؤغلان ًخم أن غلى فُه بدلهم اخخفظىا والزًً 2014 غام

  الخلذم مىغذ غً
ً
 امخدان إحشاء غلى االإجلغ وافم هما ،لاخلا

  الخلُُم
ً
ىت واللاركُت خلب في معخلبلا  غذد ًبلغ أن ؼشٍ

  50 مدافظت ول الإفلخت االإخلذمحن
ً
 الأكل، غلى مخلذما

ؽتره  ًيىن  أن الػلاسي  االإلُم ؼهادة لىُل االإخلذم في وَ

  مهىذظا
ً
  أو مذهُا

ً
ا  أو الخلىق  ؼهادة خملت مً أو مػماسٍ

ب لفترة ًخمؼ وأن الاكخفاد  بػذها لُخلذم غامان مذتها جذسٍ

 .للاخخباس

 الأكماح كيمت صزف ضلميت؛  فزع  الخعاووي الشراعي االإصزف

 :االإشارعين مً االإطىكت

 ـشف ظلمُت مذًىت في الخػاووي الضساعي االإفشف فشع أههى

 االإعىكت الأكماح كُم لدعذًذ ظىسٍت لحرة ملُىن  22.5 مبلغ

 لخجاسة الػامت االإؤظعت مشاهض إلى الخالي للمىظم االإضاسغحن مً

 ـشف جم أهه االإفشف فشع مذًش بدماة، وبحن الخبىب وجفيُؼ

 الزًً االإضاسغحن غذد بلغ خُث دفػاث، زلار بمىحب االإبلغ

 مىاوم مجاٌ في مضاسع 86 هدى معخدلاتهم غلى خفلىا

 لحرة ملُىن  70 جدفُل إلى وأؼاس ،غلي والؽُخ والشبت ظلمُت

 حؽمل والتي االإفشف فشع ججاه الفلاخحن غلى معخدلت هذًىن 

 .ظبله ما أو الخالي للمىظم الذًىن 

 81 هحى طخلمح الحبىب؛ وجصييع لخجارة العامت االإؤضطت

 :اللمح مً طً ألف

لذ  لخجاسة الػامت االإؤظعت فشع إلى االإعىكت اللمذ همُاث وـ

م غملُاث بذء مىز بدماة الخبىب وجفيُؼ  وختى الدعىٍ

خه  الغاب، مىىلت أساض ي مً مػظمها وً ألف 81 إلى جاسٍ

ل جم أهه الفشع مذًش وأوضح  لحرة ملُاساث غؽشة هدى جدىٍ

 للمضاسغحن، لفشفها باالإدافظت الخػاوهُت الضساغُت للمفاسف

 بدماة الخبىب وجفيُؼ لخجاسة الػامت االإؤظعت فشع ووان

 إلى بالإلافت االإمُم كلػت مىفز مً وً 178789 اظخلم

 االإىافز غبر إدلب مدافظت مضاسعي مً وً 533 اظخلام

 .االإػخمذة الخذودًت

 الاكخصاداث العزبيت:

ارجفاع معدل الخضخم الطىىي في شهز جمىس  1الطىدان؛

 :2017لعام 

شان 32.63مً  العىىي  الخطخم مػذٌ اسجفؼ % في ؼهش خضٍ

 هدُجتالػام راجه  مً جمىص  ؼهش في% 34.23 إلى 2017لػام 

                                                           
  2011 في غام الجىىب اهففاٌ مىز العىدان اكخفاد جذهىس  1

ً
 زلازت غلى معخدىرا

 .الخيىمت وإًشاداث الأحىبي للىلذ الشبِس ي االإفذس وهى الىفي مً البلاد إهخاج أسباع
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يي كشاس  البلاد غلى مفشولت اكخفادًت غلىباث سفؼ بؽأن أمشٍ

زهش أن الخيىمت كذ خفمذدابم هدى غلى  غلى الذغم ، وٍ

ً ؼهش في والىهشباء الىكىد  مععى في 2016لػام  الثاوي حؽشٍ

ً أظػاس واسجفػذ، الػامت مالُتها لخدعحن % 30 بىدى البجزً

 .أوظؼ هىاق غلى للفػىد الأظػاس لخذفؼ

كطز؛ اضخمزار أثز العلىباث الاكخصادًت في شهز جمىس لعام 

2017:1 

 2017% في ؼهش جمىص لػام 0.2سجل مػذٌ الخطخم في كىش 

 بمػذٌ 
ً
شان مً الػام راجه، ورلً 0.8ملاسهت % في ؼهش خضٍ

ت لاخخُاوُاتها لخذغم كُمت  غلى أزش اظخخذام الخيىمت اللىشٍ

ٌ  جفشلها التي الػلىباث الػملت االإدلُت، خُث جىاـل  دو

 بِىما للاسجفاع الذوخت في الغزاء أظػاس دفؼ كىش غلى غشبُت

  جؤزش
ً
 بخػىُل الػلىباث الػلاساث، وحعببذ ظىق  غلى ظلبا

ت الىاسداث مما خفن االإلاحي، الصخً خىىه  أهثر اللىشٍ

شان مً غام  ؼهش في الثلث مً  بػن أظػاس لخذفؼ ،2017خضٍ

 .الذوخت في الؽشواث بثلت ألشث هما للاسجفاع الأظاظُت العلؼ

 اكخصاد مىطلت اليىرو:

 :2017ثباث معدل البطالت في شهز جمىس لعام  

% في دوٌ مىىلت الُىسو في ؼهش 9.1اظخلش مػذٌ البىالت غىذ 

  2017جمىص لػام 
ً
شان مً الػام راجه احعاكا  بؽهش خضٍ

ً
ملاسهت

، 2009مؼ جىكػاث العىق، وهى مػذٌ البىالت الأدوى مىز غام 

 .2016% في ؼهش جمىص مً غام 10وكذ بلغ مػذٌ البىالت 

 مخاوف االإزكشي الأوروبي حىل كىة اليىرو:

في احخماع لجىت العُاظت الىلذًت في االإشهضي الأوسوبي في ؼهش 

% في 1.1وفي ظل اسجفاع كُمت الُىسو بمػذٌ  2017آب لػام 

خ  ام وهي اللُمت الأغلى مىز مىلؼ غ 2017آب لػام  25جاسٍ

؛ أبلى أغماء اللجىت غلى ظػش الفابذة الأظاط غىذ 2015

معخىاه الففشي مؼ الخػبحر غً الللم خىٌ اسجفاع كُمت 

                                                           
ً والؤماساث العػىدًت كىػذ 1  الىلل وخىىه الذبلىماظُت الػلاكاث ومفش والبدشٍ

شان 5 في كىش مؼ  هدُجت اتهاماث ظُاظُت. 2017 خضٍ

 في ؼهش جمىص لػام 
ً
الُىسو، وكذ سجل مػذٌ الخطخم اظخلشاسا

 بالؽهش العابم.1.3غىذ  2017
ً
 % ملاسهت

 الأمزيكي: الاكخصاد

 :2017 جطىر الؤهفاق الحكىمي في الزبع الثاوي لعام

ىُت بىدى  ملُاس دولاس  2اهخفن إحمالي إهفاق الخيىمت الأمشٍ

يي بحن الشبػحن الأوٌ والثاوي لػام   2.8لِسجل  2017أمشٍ

يي في الشبؼ الثاوي لػام  لُىن دولاس أمشٍ ، وكذ بلغ مػذٌ 2017جشٍ

% في الىفف 38.9الؤهفاق الخيىمي مً الىاجج االإدلي الؤحمالي 

 .2017الأوٌ مً غام 

 :2017اهخفاض مبيعاث االإىاسل في شهز جمىس لعام 

ىُت أدوى معخىي لها مىز بذاًت غام  بلغذ مبُػاث االإىاصٌ الأمشٍ

% غلى هدى 1.3في ؼهش جمىص، خُث اهخفمذ بمػذٌ  2017

ملُىن وخذة بِىما واهذ اللشاءة في ؼهش  5.4ظىىي لدسجل 

شان  ملُىن وخذة، واهخفن الػشك العىني بمػذٌ  5.5خضٍ

وهى الؽهش سكم  2017غلى هدى ظىىي في ؼهش جمىص غام % 9

 الزي ٌعخمش فُه اهىماػ االإػشوك العىني. 26

اضخمزار جزاجع الؤهفاق على كطاع الؤوشاءاث في شهز جمىس 

 :2017لعام 

ىُت غً الؤهفاق غلى كىاع  ٌعخمش إحجام الخيىمت الأمشٍ

، فبػذ جشاحؼ إحمالي 2017الؤوؽاءاث في ؼهش جمىص لػام 

شان لػام 1.4هفاق بمػذٌ الؤ  ؛ اهخفن 2017% في ؼهش خضٍ

% في ؼهش جمىص مً الػام راجه، فلذ جشاحؼ الؤهفاق 0.6بمػذٌ 

ؼ خيىمُت إلى أدوى معخىي مىز مىلؼ  غلى الاظدثماس بمؽاسَ

ؼ 1.4بمػذٌ  2014غام  %، هما اهخفن الؤهفاق غلى االإؽاسَ

ؼ %، بِىما اسجفؼ الؤهفاق غلى م4.4الخػلُمُت بمػذٌ  ؽاسَ

%، ومً حهخه؛ خفن اللىاع الخاؿ 0.1الىشكاث بمػذٌ 

ؼ الؤوؽابُت بمػذٌ   %.0.4إهفاكه غلى االإؽاسَ

طاويالاكخصاد   :البرً

 :2017في الزبع الثاوي لعام  همى إجمالي الاضدثمار 
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هما إحمالي الاظدثماس مً اللىاغحن الػام والخاؿ في االإملىت 

ملُاس حىُه إظترلُني في الشبؼ الثاوي لػام  43.8االإخدذة البالغ 

% 0.9% غلى هدى سبعي سغم اهىماؼه بمػذٌ 0.6بمػذٌ  2017

في الشبؼ الأوٌ مً الػام راجه، خُث خلم الاظدثماس في االإباوي 

هبر في هزا الىمى، بِىما اظخمش وبشاءاث الاختراع االإعاهمت الأ

كىاع الخىىىلىحُا بالاهىماػ، ومً الجذًش رهشه أنها االإشة 

 في اظدثماساتها مىز 
ً
الأولى التي جدلم فيها االإملىت االإخدذة همىا

خ   .Brexitجاسٍ

االإطخىي الأدوى  ضاص عىدالأ بىك إهجلترا؛ بلاء ضعز الفائدة 

 في شهز آب لعام 
 
 :2017جاريخيا

ماء لجىت العُاظت الىلذًت غلى الؤبلاء غلى ظػش ـىث أغ

خي الأدوى  % في 0.25الفابذة الأظاط غىذ االإعخىي الخاسٍ

ذ أن الىمى 2017احخماغها في ؼهش آب لػام  ، مؼ الخفشٍ

ب هدُجت لػف الذخل يبى ظِعخمش بىدى  ء في االإعخلبل اللشٍ

  واكؼ الؤهفاقًىػىغ غلى الخلُلي لللىاع الأظشي مما 
ً
، ظلبا

ىٌ غىذ  اللجىتما ـىجذ ه غلى الؤبلاء غلى بشهامج ؼشاء اـلأ

ملُاس حىُه إظترلُني، وؼشاء ظىذاث الؽشواث غىذ  435كشاءة 

 ملُاس حىُه إظترلُني. 10كُمت 

 الاكخصاد الزوس ي:

الخدفلاث الزأضماليت عىد أعلى مطخىي مىذ مطلع عام 

 :2017في الزبع الأول لعام  2014

في ظل الاهخفاك االإعخمش الإػذٌ الخطخم وكذسة الخيىمت 

الشوظُت غلى خل مؽاول االإالُت الػامت؛ ًشجفؼ الىمى غلى هدى 

معخمش في الاكخفاد الشوس ي، ومً لمً االإؤؼشاث التي سجلذ 

 ـافي الخذفلاث الشأظمالُت؛ فبػذ أن بلغ ـافي 
ً
 واضخا

ً
همىا

يي في الشبؼ الأخحر ملُاس دولاس  48-الخذفلاث الشأظمالُت هدى  أمشٍ

  2014لػام 
ً
خُت الأدوى؛ غاد لِسجل كُما لخيىن اللُمت الخاسٍ

يي في  22 غلى ختى زبذ الأخحرةمىحبت في الأسباع  ملُاس دولاس أمشٍ

 مً هدى  2017الشبؼ الأوٌ لػام 
ً
يي. 7اسجفاغا  ملُاس دولاس أمشٍ

 :2017همى الاحخياطي الأجىبي في شهز جمىس لعام 

الىفف الأوٌ لػام  خلاٌ ُاوي الأحىبي في سوظُاهما الاخخ

يي دولاس  ملُاس 34.498 بملذاس 2017  في 412هدى  لِسجل أمشٍ

شان لػام  ملُاس  419ومً زم اسجفؼ إلى هدى  ،2017ؼهش خضٍ

يي في ؼهش جمىص مً الػام راجه، وكذ بلغذ  دولاس أمشٍ

يي دولاس  ملُاس 377 هدى 2016غام  مىلؼ في الاخخُاوُاث  ،أمشٍ

يي دولاس  ملُاس 60.194 منها  .رهب اخخُاوُاث أمشٍ

 الاكخصاد الآضيىي:

ثلت االإطتهلك الصيني في شهز جمىس اضخمزار ارجفاع الصين؛ 

 :2017لعام 

ظخمش مؤؼش زلت االإعتهلً الفحن بالاسجفاع لُبلغ أغلى معخىي ا

  2017في ؼهش جمىص لػام  2016مىز مىلؼ غام 
ً
 114.6مسجلا

 
ً
شان مً الػام راجه،  113.3بلشاءة هلىت ملاسهت في ؼهش خضٍ

ت   0.73خُث بلغ مػذٌ همى مبُػاث الخجضبت الؽهشٍ
ً
% ملاسهت

شان، وغلى هدى ظىىي؛ 0.93بىمىها بمػذٌ  % في ؼهش خضٍ

 بىمىها  2017% في ؼهش جمىص لػام 10.4اسجفػذ بمػذٌ 
ً
ملاسهت

شان مً الػام راجه.11بمػذٌ   % في ؼهش خضٍ

في شهز جمىس لعام ًفىق الخىكعاث  خمالهىد؛ معدل الخض

2017: 

% بحن 2.36% إلى 1.54اسجفؼ مػذٌ الخطخم في الهىذ مً 

شان وجمىص لػام  ، سغم جىكػاث أؼاسث إلى 2017ؼهشي خضٍ

 باسجفاع واضح في أظػاس 1.54مػذٌ جطخم ظىىي 
ً
%، مذفىغا

 ٌ   ،االإىاص
ً
ووظي مػذٌ . اهخفاك أظػاس االإىاد الغزابُت مػاهعا

االإىخفن؛ كام البىً الاخخُاوي الهىذي بخخفُن الخطخم 

% في 6هلىت أظاط لخثبذ  25ظػش الفابذة الأظاط بىاكؼ 

، وهى الخفن الأوٌ في 2017احخماغه في مىلؼ ؼهش آب لػام 

الػام االإزوىس لخفن جيلفت الاكتراك إلى أدوى معخىي مىز 

 . 2012غام 

 االإىظماث والهيئاث الدوليت:

 الائخماوي:وكطز ضخاهدر أهد بىرس؛ جصييف العزاق 
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غلى جفيُف الػشاق  بىسص أهذ ظخاهذسدأهذث ووالت  العراق؛

 ًؤزش أن جىكػذ لىنها معخلشة معخلبلُت هظشة مؼ -BBغىذ 

، وكذ 2017 في غام الاكخفادي الىمى غلى الىفي إهخاج خفن

 باظخمشاس الخىكػاث إلى معخلشة معخلبلُت هظشة مىذ غضث

  الللُلت العىىاث في االإحزاهُت لبي حهىد
ً
 أن االإلبلت، مىضخت

  ًخللى الخفيُف
ً
 في االإترهض الػشاقي الىفي إهخاج أن مً دغما

 للخيىمت. الأهُذة العُىشة جدذ مىاوم

 لذولت الابخماوي جفيُفها بىسص أهذ ظخاهذسد ؛ أهذث ووالتكطز

 ظلبُت، وجىكػذ إلى االإعخلبلُت الىظشة وغذلذ    -AA    غىذ كىش

ٌ  جفشلها التي االإلاوػت جفض ي أن  إلى كىش غلى أخشي  غشبُت دو

 إلى رلً االإالي، وغضث الأداء وغشكلت الاكخفادي الىمى جباوؤ

 لىنها واالإحزاهُت الاكخفاد غلى للملاوػت االإدخملت الخذاغُاث

 آزاس إداسة في العلىاث اظخمشاس إلى حؽحر الخىكػاث أن ألافذ

 وساء جلف التي الأظاظُت الػىامل غلى االإدافظت مؼ االإلاوػت

                                                                                           .اللىشي  الخفيُف كىة

 مجمىعت البىك الدولي؛ مىحت عاجلت إلى اليمً:

 ملُىن  200 بلُمت غاحلت مىدت جلذًم غً الذولي البىً أغلً

يي دولاس   جفش ي هىباث أظىأ إخذي لاخخىاء الُمً الإعاهذة أمشٍ

 شخق ملُىن  هفف مً أهثر أن خُث ،الػالم في اليىلحرا

 الذولي البىً اظخمشاس إن الأخحرة، الخمعت الأؼهش في أـِبىا

 الُمً في واالإُاه الصخت للىاعي الخدخُت البيُت في الاظدثماس في

 ورلً آخش، وكذ أي مً الفشاع فترة أزىاء أهمُت أهثر هى

 وبهزا ،وفػاٌ مباؼش بؽيل الخالُت الأصمت مػالجت لممان

ل غام  خلاٌ للُمً الىاسا  الذغم مجمىع ًفل الجذًذ الخمىٍ

يي دولاس  ملُاس 1.19 إلى 2016 ل أغلب وحاء ،أمشٍ  مً الخمىٍ

 البىً فىذوق ل الخابػت للخىمُت الذولُت االإؤظعت كذمتها مِىَذ

  الػالم بلذان أؼذ الإعاغذة الذولي
ً
 .فلشا

 أضىاق االإال العزبيت والدوليت:

 البىرصت العزبيت:

جباًً أداء أظىاق االإاٌ الػشبُت خلاٌ جذاولاتها الأظبىغُت، 

ت للبىسـت الشبِغ االإؤؼشخُث اهخفن   EGX30 االإفشٍ

 % 1.47 بلغذ بيعبت
ً
مً  هلىت بمغي 128926.40 مسجلا

ت، واالإىخجاث الصخفُت واالإجزلُت، كىاغاث  االإىاد الىُماوٍ

والاجفالاث العلىُت واللاظلىُت، ومىاد البىاء، والػلاساث، 

والخذماث االإالُت باظخثىاء االإفاسف، والعفش والترفُه، والعلؼ 

الفىاغُت والخذماث والعُاساث، والأغزًت واالإؽشوباث، 

 غذبل بيعبت AMGNRLX الأسدوي الػام االإؤؼشواهخفن 

0.52 % 
ً
االإالي،  كىاغاث مً بمغي هلىت 28105.71 مسجلا

 للبىسـت الشبِغ االإؤؼشوالػلاساث، والخذماث، هما اهخفن 

 % 0.36 بلغذ بيعبت MASI االإغشبُت
ً
 هلىت 128202.67 مسجلا

كىاغاث الفىادق واالإىاغم، والترفُه، والبىاء  بمغي مً

 TASI العػىدي الػام االإؤؼش اسجفؼ بِىماومىاد الدؽُِذ، 

 % 0.92 بلغذ بيعبت
ً
 يكىاع مً بذغم هلىت 78245.66 مسجلا

والخذماث االإالُت والاظدثماساث  والؤغلاهاث، الؤغلام وظابل

 بلغذ بيعبت DFMGI االإالي دبي ظىق  مؤؼش االإخػذدة، واسجفؼ

0.65 % 
ً
كىاغاث الػلاساث  مًبذغم  هلىت 38624.49 مسجلا

 والىلل. والدؽُِذ، واالإفاسف، واالإىاـلاث

 جطىر أهم مؤشزاث الأضىاق العزبيت خلال أربعت أضابيع 8الشكل ركم 

 

 الأضهم الأمزيكيت:

ىُت جذاولاتها أنهذ أظىاق غلى اسجفاع،  الأظبىغُت االإاٌ الأمشٍ

 مياظب في كىاغاث الخىىىلىحُا، والفىاغاث، واالإىاد 
ً
مسجلت

بيعبت اسجفاع غلى  NASDAQالأظاظُت، خُث أغلم مؤؼش 

 0.79بلغذ 
ً
 S&P500مؤؼش  ، واسجفؼهلىت 68265.64 % مسجلا

 0.72 بيعبت
ً
 DJI مؤؼشهلىت، هما أغلم  28443.05 % مسجلا

 % 0.64.بلغذ بيعبتغلى اسجفاع 
ً
  هلىت. 218813.67 مسجلا
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 أضابيع أربعت جطىر أهم مؤشزاث الأضىاق الأمزيكيت خلال 9الشكل ركم 

 

 الأضهم الأوروبيت:

، الأظبىغُت جذاولاتهاخلاٌ  الأوسوبُت االإالُت الأظىاقجباًً أداء 

ىاوي FTSE100 مؤؼشاسجفؼ خُث  % 1.06بلغذ  بيعبت البرً

 
ً
 مؤؼشبذغم مً اللىاع االإالي، واسجفؼ  هلىت 78401.46 مسجلا

DAX30 0.02 بيعبت الأالإاوي % 
ً
 هلىت 128167.94 مسجلا

كىاغاث االإؤظعاث الػامت، والخأمحن، واالإىاد مً بذغم 

 بلغذ بيعبت الفشوس ي CAC40 مؤؼشالأظاظُت، بِىما اهخفن 

0.19 % 
ً
 اثكىاغ مًبمغي  هلىت  5810433 مسجلا

 االإؤظعاث الػامت، والعلؼ الاظتهلاهُت، واالإالُت.

 أضابيعأربعت  جطىر أهم مؤشزاث الأضىاق الأوروبيت خلال 10الشكل ركم 

 

 الأضهم الآضيىيت:

ت االإالُت الأظىاقجباًً أداء  خلاٌ جذاولاتها الأظبىغُت،  الآظُىٍ

% 1.92 بلغذ بيعبت SSEC االإشهب مؤؼش ؼىغهاي اسجفؼ خُث

 
ً
والىاكت، الفىاغت،  يكىاع مً بذغم هلىت 38331.52 مسجلا

 بلغذ بيعبت NSEI50 الهىذًت للبىسـت الشبِغ االإؤؼشواسجفؼ 

0.20 % 
ً
كىاغاث الشغاًت  مًبذغم  هلىت  98857.05 مسجلا

 الصخُت، وجىىىلىحُا االإػلىماث، واالإىاد الاظتهلاهُت االإػمشة،

% 0.09 بلغذ بيعبت الُاباوي NIKIE225 مؤؼشبِىما اهخفن 

 
ً
مػذاث الىلل،  كىاعي مً بمغي هلىت 198452.61 مسجلا

 ؤؼشوالغاص والىفي، والخذًذ الفلب، هما اهخفن م

S&P/ASX200  0.06 بلغذ بيعبت ظتراليالأ % 
ً
 مسجلا

جلىُت االإػلىماث،  كىاغاث مًبمغي  هلىت 58743.86

 واالإؤظعاث الػامت، والخذماث الصخُت.

 أضابيع أربعت خلال الآضيىيت الأضىاق مؤشزاث أهم جطىر  11 ركم الشكل

 

 الأضهم الزوضيت:

 خُث اسجفاع، غلى الأظبىغُت جذاولاتها مىظيى بىسـت أغللذ

 % 2.51 بلغذ بيعبت MCX مؤؼش اسجفؼ
ً
 18979.14 مسجلا

والىفي والغاص الىبُعي،  الخػذًً، كىاغاث بذغم مً هلىت

 وإهخاج الىهشباء.

 جطىر مؤشز الطىق الزوضيت خلال أربعت أضابيع 12الشكل ركم 

 

 أضعار العملاث:
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 اليىرو:

 غلى اسجفاع  الأظبىغُت جذاولاجه الُىسوافخخذ 
ً
 1.1816 مسجلا

يي دولاس غلى  العابم الأظبىع جذاولاث أههى أن بػذ للُىسو أمشٍ

يي للُىسو( وظي 1.1762اهخفاك )غىذ معخىي  دولاس أمشٍ

يي بعبب خالت غذم الُلحن العُاس ي  جشاحؼ الذولاس الأمشٍ

يي، وجضاًذ الؽيىن خىٌ اخخمالاث سفؼ أظػاس الفابذة  الأمشٍ

، وؼهذ 2017مً كبل االإجلغ الاخخُاوي الفُذسالي خلاٌ الػام 

 خلاٌ جذاولاث الأظبىع لِسجل أدوى معخىي له 
ً
الُىسو جللبا

يي للُىسو في ظل بُاهاث أوسوبُت مخباًىت دو  1.1762غىذ  لاس أمشٍ

ً الأالإان اث االإعدثمشٍ أههى ، و 2، والىاجج الفىاعي1خىٌ مػىىٍ

 اسجفاع  غلى الأظبىغُت جذاولاجه الُىسو
ً
 دولاس 1.1926 مسجلا

يي ورلً باليعبت إلى معخىاه في بذاًت الأظبىع  للُىسو أمشٍ

يي في ظل بُاهاث  ىُت مخىاكمت وظي جشاحؼ الذولاس الأمشٍ أمشٍ

 .3خىٌ العلؼ االإػمشة وولبُاث العلؼ االإػمشة

 جىىس ظػش ـشف الُىسو ملابل الذولاس خلاٌ أظبىغحن 13الؽيل سكم 

 

                                                           
1

شه الؽهشي أن مؤؼش االإػىىٍاث بحن   ى في جلشٍ الاكخفادًت الأالإاهُت مػهذ بدىر صٍ

 هلىت في جمىص مً الػام راجه.  17.5مً  2017غام لىت في أب مً ه 10اهخفن إلى 
2

رهشث مجمىغت أبدار العىق أن مؤؼش الىاجج االإشهب للىاعي الخفيُؼ والخذماث  

  55.7إلى  2017في جمىص مً الػام  54.7اسجفؼ مً 
ً
في أب مً الػام راجه مخجاوصا

 .%54.7اسث إلى الخىكػاث التي أؼ
3

في الىلاًاث االإخدذة أظهشث البُاهاث الشظمُت أن مبُػاث العلؼ االإػمشة الأظاظُت  

ىُت ) والتي حعدثني مبُػاث العُاساث ووظابل الىلل االإػشوفت بخللبها االإىظمي( كذ الأمشٍ

، وهى ما حاء أفمل مً الخىكػاث التي 2017% في جمىص مً الػام 0.5اسجفػذ بيعبت 

 بيعبت واهذ جت
ً
%، ورلً غلى الشغم أن ولبُاث العلؼ االإػمشة كذ 0.4ركب اسجفاغا

، وهى ما حاء أهثر مً الخىكػاث التي 2017% خلاٌ جمىص مً الػام 6.8جشاحػذ بيعبت 

 كذسه 
ً
 %.6واهذ جتركب جشاحػا

 الجىيه الاضترليني:

 جذاولاجه الأظبىغُت غلى اسجفاع  الجىُهافخخذ 
ً
 1.2901 مسجلا

يي دولاس غلى  العابم الأظبىع في أغلم أن بػذ للجىُه أمشٍ

يي دولاس 1.2876 معخىي  غىذاهخفاك ) وظي  (للجىُه أمشٍ

يي، بِىما اهخفن الجىُه  جذاولاث في جشاحؼ الذولاس الأمشٍ

 الأظبىع  مىخفف
ً
يي للجىُه هدُجت  1.2800مسجلا دولاس أمشٍ

حػشك الجىُه لمغىه البُؼ بعبب جشاحؼ الخىكػاث بأن بىً 

إهيلترا ظِبلي غلى أظػاس الفابذة دون حغُحر في الأؼهش االإلبلت، 

ىاهُا  ورلً وظي مخاوف بؽأن الخأزحر الاكخفادي لخشوج بشٍ

غلى  الأظبىغُت جذاولاجه الجىُه مً الاجداد الأوسبي، هما أههى

 اهخف
ً
 1.2887اك باليعبت الإعخىاه في بذاًت الأظبىع مسجلا

يي للجىُه  دولاس بػذ ـذوس بُاهاث الىمى في االإملىت أمشٍ

 .4االإخدذة

 جىىس ظػش ـشف الجىُه الؤظترلُني ملابل الذولاس خلاٌ أظبىغحن 14الؽيل سكم 

 

 لين:ا

  الأظبىغُت جذاولاجهاسجفاغه في بذاًت  الحنجابؼ 
ً
 108.98 مسجلا

يي للذولاس ًً  غىذ العابم الأظبىع في أغلم أن بػذ الأمشٍ

يي للذولاس ًً 109.19 معخىي  وظي اسجفاع الثلت في  الأمشٍ

اتها خلاٌ ؼهش أب  اللىاع الخفيُعي الُاباوي إلى أغلى معخىٍ

أغىام االإالُت،  10  وهى أفمل معخىي لها غلى مذاس ،الجاسي 

                                                           
4

رهش مىخب الؤخفاءاث الىوىُت أن الىاجج االإدلي الؤحمالي اسجفؼ بيعبت مػذلت بلغذ  

% في الشبؼ الأوٌ مً الػام راجه، 0.2ملاسهت بيعبت  2017الشبؼ الثاوي مً الػام  % في0.3

% في الفترة مً 1.7وغلى أظاط ظىىي اسجفؼ همى الاكخفاد في االإملىت االإخدذة بيعبت 

 مؼ الخىكػاث
ً
 .هِعان إلى جمىص ورلً جماؼُا
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عنها مً الؽشواث وكذ اظخمذث الثلت في اللىاع الخفيُعي جد

الػاملت في االإىاد الخام مثل الىفي الخام والخذًذ واالإىاد 

ت، بِىما اهخفن الحن   الأظبىع مىخفف جذاولاث فيالىُماوٍ

يي للذولاس ًً 109.57لِسجل أدوى كُمت له غىذ معخىي   الأمشٍ

ً الخجمؼ  يي في ظل جشكب االإعدثمشٍ وظي اسجفاع الذولاس الأمشٍ

ت في حاهعىن هىٌ في وكذ العىىي االإفشفي للم فاسف االإشهضٍ

لاخم مً هزا الأظبىع للخفىٌ غلى أدلت خىٌ هُفُت هظش 

 الأظبىغُت جذاولاجه الحن أههىـىاع العُاظت إلى الاكخفاد، و 

 اهخفاك باليعبت الإعخىاه في بذاًت الأظبىع  غلى
ً
 مسجلا

يي  للذولاس ًً 109.19 هدُجت جشاحؼ الػابذ غلى العىذاث الأمشٍ

اتها في واهىن  20الخيىمُت الُاباهُت لأحل  غام إلى أدوى معخىٍ

 إلى اسجفاع الأظهم %، إلا0.353إلى  2017الثاوي مً الػام 
ً
فت

ت.  الآظُىٍ

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

 

 اليىان:

  الأظبىغُت جذاولاجهاسجفاغه في بذاًت  الُىان جابؼ
ً
مسجلا

يي للذولاس ًىان 6.6656  العابم الأظبىع فيبػذ أن أغلم  الأمشٍ

يي للذولاس ًىان 6.6712 معخىي  غىذ وظي جشاحؼ الذولاس  الأمشٍ

يي  الأظبىغُت هجذاولاجبالاسجفاع في باقي  الُىانواظخمش ، الأمشٍ

 غلى  لُىهي الأظبىع
ً
 للذولاس ًىان 6.6498 اسجفاع مسجلا

يي داث لىصاسة الخجاسة الفِىُت أهذث   الأمشٍ  بخفشٍ
ً
مذغىما

فيها أن الفبن جخمخؼ بمحزة جىافعُت واضخت لجزب 

ل،  الاظدثماساث الأحىبُت االإباؼشة غلى االإذي االإخىظي والىىٍ

ض ظُاظت اظدثماساتها غلى الفػُذ  أنهاهما  ظخػمل غلى حػضٍ

 الػالمي.

 ر خلال أضبىعينجطىر ضعز صزف اليىان ملابل الدولا  16الشكل ركم 

 

 الذهب:

  جذاولاجه الأظبىغُتاسجفاغه في بذاًت  الزهب جابؼ
ً
 مسجلا

يي دولاس18296.70  الأظبىع في أغلم أن بػذ للأوهفت أمشٍ

يي دولاس 18291.60 معخىي  غىذ العابم للأوهفت وظي  أمشٍ

ىُت في  يي هدُجت الغمىك في العُاظت الأمشٍ جشاحؼ الذولاس الأمشٍ

 إلى اظخمشاس 
ً
يي، إلافت داث االإخللبت للشبِغ الأمشٍ ظل الخفشٍ

 الخىجشاث الجُىظُاظُت في دغم الىلب غلى االإلار الآمً، 

 خلاٌ جذاولاث مىخفف الأظبىع  الزهب وؼهذ
ً
مؼ  جشافمجللبا

يي مؼ جشكب الأظىاق س وحىد جللباث في أظػا الذولاس الأمشٍ

ت في الىلاًاث االإخدذة  للاحخماع العىىي للبىىن االإشهضٍ

ىُت مخباًىت ىُت، ووـذوس بُاهاث أمشٍ  الزهبوأههى  1الأمشٍ

جذاولاجه الأظبىغُت غلى اسجفاع باليعبت الإعخىاه في بذاًت 

 
ً
يي دولاس18297.90 الأظبىع مسجلا جشاحؼ وظي  للأوهفت أمشٍ

يي.  الذولاس الأمشٍ

 

 

 

                                                           
1

اث   الخذمي، وجشاحؼ جشاحػذ مبُػاث االإىاصٌ الجذًذة، واسجفؼ مؤؼش مذًشي االإؽترً

اث الفىاعي.  مؤؼش مذًشي االإؽترً
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 جطىر ضعز الذهب خلال أضبىعين 17الشكل ركم 

 

 الىفط:

  الأظبىغُت جذاولاجهالىفي اهخفاله في بذاًت  جابؼ
ً
 مسجلا

يي دولاس 51.66  العابم الأظبىع في إغلاكه بػذ للبرمُل أمشٍ

يي دولاس 52.72 معخىي  غىذ وظي الللم مً  للبرمُل أمشٍ

ىُت بػذ أن أظهشث  اسجفاع الؤهخاج في الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

البُاهاث الفادسة غً إداسة مػلىماث الىاكت الأظبىع االإاض ي 

بشمُل  798000أن إحمالي إهخاج الىفي االإدلي اسجفؼ بملذاس 

 لُفل إلى 
ً
ملُىن بشمُل وهى أغلى معخىي له مىز  9.5ًىمُا

شان مً الػام   جذاولاث في الىفي، بِىما اسجفؼ 2015ؼهش خضٍ

  مىخفف
ً
يي دولاس 52.57 الأظبىع مسجلا للبرمُل بػذ أن  أمشٍ

ىُت  أظهشث بُاهاث سظمُت اهخفاك مخضوهاث الخام الأمشٍ

 إلى اكتراب  3.3بملذاس 
ً
ملُىن بشمُل الأظبىع االإاض ي، إلافت

غاـفت مً ظاخل خلُج االإىعًُ، واخخماٌ جمشس إهخاج 

 الأظبىغُت جذاولاجهالىفي  هما أههى جاث االإىشسة،الىفي واالإىخ

 
ً
 52.41 غلى اسجفاع باليعبت الإعخىاه في بذاًت الأظبىع مسجلا

يي دولاس للبرمُل في ظل اظخػذاد كىاع الىفي لخػىل  أمشٍ

مدخمل مؼ اججاه الؤغفاس هاسفي إلى مشهض كىاع الىفي في 

 البلاد. 

 

 

 

 جطىر ضعز الىفط خلال أضبىعين 18الشكل ركم 

 

 أوراق عمل بحثيت:

 بالكفاءة، رأص االإال العام االإعدل ؛1صىدوق الىلد الدولي

 واالإىح الزأضماليت، والىمى:

االإاٌ الػام سأط  هفاءة مذي اسجباههؽفذ الذساظاث الخذًثت 

والىمى الاكخفادي، والإػشفت فُما إرا واهذ االإىذ الشأظمالُت، 

 في الىمى، والتي وخاـت أمىاٌ 
ً
الاجداد الأوسوبي حعاهم فػلا

اهدعبذ مياهت باسصة في الآوهت الأخحرة، ججشي هزه الىسكت 

 للػلاكت بحن هىغُت الاظدثماس الػام واالإىذ 
ً
بُا  ججشٍ

ً
جلُُما

  43الشأظمالُت والىمى الاكخفادي في غُىت مً 
ً
 هاؼئا

ً
اكخفادا

 لهزه الغا2015-1991خلاٌ الفترة 
ً
ش ًجلذ جم  ًت،، وجدلُلا

 صمىُت ظلاظلالىمى باظخخذام  جدلُم معاهمت االإاٌ الػام في

 التي جذًشؤظعاث االإهىغُت  لخػىغ  (مػذلت)الإاٌ الػام شأط ل

الاظدثماساث الػامت، وبالإلافت إلى رلً، ًخم جدلُل مدذداث 

الاظدثماس الػام الفػاٌ، وحؽحر الىخابج إلى أن االإىذ الشأظمالُت 

 حعهم إظهام
ً
 في هزا  ا

ً
الاظدثماس، هما وضخذ الىىع مً  إًجابُا

ادة امخفاؿ أمىاٌ الاجداد الأوسوبي غلى الىمى  الىسكت أزش صٍ

االإدخمل في بلذان الاجداد الأوسوبي الىاؼئت واالإدُىت، وأؼاس 

بي في هزه الىسكت إلى أن االإىذ الشأظمالُت  الخدلُل الخجشٍ

ٌ بالىفاء ة ًذغم الىمى في حعاهم في بىاء سأط ماٌ غام مػذَّ

                                                           
1
 IMF, Efficiency- Adjusted Public Capital, Capital Grants, and Growth, 

wp/17/168, July, 2017.   
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الاكخفاداث الىاؼئت، مؼ وحىد دلابل حؽحر إلى أن جأزحرها 

مؤظعاث إداسة ولا ظُما  -ٌعخفُذ مً هىغُت االإؤظعاث

في البلذان االإعخفُذة والظشوف التي جلذم  -الاظدثماساث الػامت

ت للاجداد  فيها االإػىهت، والفىادًم الهُيلُت والاظدثماسٍ

ت مؤظعُت وجخمؼ لؽشوه معبلت الأوسوبي، التي جخىلب جشكُ

ادة  .لممان مىذ الؤغاهاث في الىاكؼ أؼاسث الىسكت إلى أن الضٍ

في أمىاٌ الاجداد الأوسوبي التي جىىىي غليها محزاهُت البرهامج 

ادة بملذاس ، ًمىً أن جؤدي إلى 2020-2014الخالي للفترة  صٍ

ت واخذة  الىاجج االإدلي الؤحمالي  همى غلى مػذٌ هلىت مئىٍ

  -االإدخمل
ً
با أغلى مً الىاجج  %50 إلى %30بمػذٌ بحن جلشٍ

 
ً
 بحن  -االإخىكؼ خالُا

ً
وهي وعبت أغلى مً اليعبت االإخىكػت خالُا

، أؼاسث الىخابج الىاسدة في هزه CESEE-EU1بلذان 
ً
، وإحمالا

العُاظاث واالإاهدىن  ى والػ ًبذيالىسكت إلى لشوسة أن 

 اهخمام
ً
ض االإؤظعاث، وهزا ٌعلي المىء غلى  ا  لخػضٍ

ً
خاـا

أهمُت االإاهدحن والىوالاث الذولُت في جلذًم االإعاغذة الخلىُت 

ض مؤظعاث إداسة  الإعاغذة البلذان االإخللُت غلى حػضٍ

الؤهفاق الشأظمالي الػام  جىظُفالاظدثماساث الػامت لممان 

ة في بيُت جدخُت غالُت الجىدة، بدُث ًخجاوص هىاق الخبر  في

، لُفل إلى إحشاء ىاق جلُُم االإؽشوعالبلذان الىاؼئت ه

ؼ البيُت الخدخُت  ت، خاـت باليعبت الإؽاسَ جلُُماث حذوي كىٍ

اث في غملُت االإحزاهُت،  ؼ، وجدذًذ الأولىٍ الىبحرة، ودمج االإؽاسَ

ؼ الاظتراجُجُت غلى االإذي  ل االإؽاسَ مؼ لمان مفذس زابذ لخمىٍ

مفخىخت وؼفافت وغملُت، ووؽش  االإخىظي، و إحشاء غملُت ؼشاء

ؼ الىبري.  الىخابج للمؽاسَ

 حصت اهخفاض ًفطز الذي : ما2صىدوق الىلد الدولي

 الدخل؟ مً الأمزيكيت العمالت

ىُت مً الذخل أخزث    خفت الػمالت الأمشٍ
ً
 جشاحػُا

ً
مىز  معاسا

بذاًت الألفُت الجذًذة، وباظخخذام البُاهاث االإفىفت غلى 

                                                           
1

دول وسط وشرق وجنوب شرق أوروبا.   
2
 IMF, What explains the decline of the U.S labor share of income? An 

analysis of state and industry level data, wp/17/167, July 2017. 

والفىاغت، جبحن أن الاهخفاك في خفت معخىي ول مً الذولت 

 
ً
الػمالت واظؼ الىىاق، ولىً مذي الاهخفاك ًخخلف اخخلافا

 
ً
وباظخخذام مجمىغت بُاهاث حذًذة غً خفابق مهام  ،هبحرا

ىُت، واالإسح  االإهً، وحذاوٌ االإذخلاث واالإخشحاث الأمشٍ

العياوي الخالي، وحذث الىسكت أهه بالإلافت إلى الخغحراث في 

لػمل، أدي الخغحر الخىىىلىجي وأؼياٌ الخيامل مؤظعاث ا

 وان  جخفُنالخجاسي االإخخلفت إلى 
ً
خفت الػمالت وجدذًذا

الاهخفاك أهبر، في االإخىظي، في الفىاغاث التي ؼهذث هثافت 

 في الىلاباث؛ 
ً
 خادا

ً
أولُت غالُت للمهً "الشوجُيُت"؛ واهخفالا

 غ
ً
 ومعخىيً غاٌ مً االإىافعت مً الىاسداث؛ وهثافت

ً
 فيالُت

، وحذث الىسكت  أن الجضء  .اظخخذام االإذخلاث الأحىبُت
ً
وهمُا

مً الخغحراث في الخىىىلىحُا التي جشجبي  أحىالأهبر مً الخأزحر 

ت تهذف هزه  هما .بأجمخت االإهام الشوجُيُت، جليها الػىالإت الخجاسٍ

في خفت  االإعخمش إلى ؼشح الأظباب وساء الاهخفاك الىسكت 

، خُث ًشجبي هزا الاهخفاك 2000غام مىز أوابل  الػامل

مؼ غذم االإعاواة، وهى ما ًؤزش غلى  وغلى هدى ظلبيبلىة 

ػ م الىمى ُالاظدثماساث في سأط االإاٌ البؽشي واالإادي، وَ

، وحذث الىسكت  أن الؤخفابُتوحهت الىظش الاكخفادي، ومً 

% مً اهخفاك 57% و 44الخلذم الخىىىلىجي ًفعش ما بحن 

غىذ الىظش في حمُؼ االإىاـفاث  مً الذخلالػمالت خفت 

بُت  الذولُت، التي اظخىلذ غليها االإلذسة، وجفعش الػىامل الخجشٍ

االإىافعت، والاظخحراد، واظخخذام االإذخلاث الأحىبُت ما بحن 

 غلى مىاـفاث 51% إلى 41
ً
% مً الاهخفاك اغخمادا

 فئن هزه االإ
ً
با عاهمت الىمىرج، ولىً في حمُؼ االإىاـفاث جلشٍ

 
ً
 اثهما ًخػلم الأمش بالىلاب ،االإؽترهت لا جخجاوص الخىىىلىحُا أبذا

غلى هدى همي، ولىىه ًدخل االإشجبت الثالثت بػذ الخىىىلىحُا 

 إلى رلً وحذث الىسكت 
ً
والػىامل الذولُت االإؽترهت، إلافت

 أن الؤوعان، وسأط االإاٌ، ولا ظُما الخػلُم، ٌعاهم 
ً
أًما

اث خفت الػمل، ومىؼ خذور ىُبؽيل إًجابي في دًىامُ

 اهخفاك أهثر خذة، ولهزه الىخابج آزاس هامت غلى العُاظاث.  
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للذ وفشث الخىىىلىحُا والخجاسة فىابذ هبحرة للاكخفاد  

يي وأماهً أخشي، وبالخالي فئن هزه الىخابج لا حػني أه  هالأمشٍ

ف غً مىاـلت الخلذم في االإجالاث وافت، ولىً ًجب الخىك

الاغتراف بأن هىان غىاكب غحر ملفىدة، ووان اهخفاك ًجب 

خفت الػمالت هى أخذ مظاهش رلً، وبالخالي ًجب الؤحابت غً 

هزا العؤاٌ: مارا ًمىً أن هفػل؟ حؽيل الىظم االإصجػت 

 مً 
ً
 مهما

ً
ب االإعخمش وسفؼ معخىي االإهاساث مجالا لإغادة الخذسٍ

زه البرامج مجالاث العُاظت الػامت، وغلى الشغم مً أن مثل ه

لً حػالج غلى االإذي اللفحر وغلى الفىس جيالُف الخىُف 

للػماٌ االإخمشسًٍ، فئنها ًمىً مؼ مشوس الىكذ أن حػضص مشوهت 

الػمالت وإهخاحُت الػمل، هما أن الاظدثماس في بشامج الخػلُم 

ب خاسج اللىىاث الخللُذًت ًمىً أن ٌػذ الػماٌ في  والخذسٍ

ت الخدذًاث التي لخىىىلىجي، ومىاحهاالإعخلبل الإىاهبت الخلذم ا

 .جفشلها الػىالإت

 


