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ان ة عُ  سل

ولي ق ال وق ال  3 ص

ا  ة العامة في ال م م ال ان ال ة عُ   ١سل
ة العامة في ال اجه ال ة   ت ان  سل دة ال ع ا م ان م ة عل عُ ات  ا ها ت أ ع ة العامة.  ق ت ال ع ى م ال و

ف ع   ة العامة  ال ال ا ال ها  م اق ة الإو وم هاشفا ة  و   بلاغ ع عها  إدارتها  فعال ار  ةرئ  اصعج ضع إ   سل  ل
س الأجل ة العامة  م ال ة ق في    ا ت،  لل امةأه ة العامة واس ال ة ال ا ارد  تع م ه العامة.    ال وتع ه

ة ض لها  ال في    ال ع ي ی لة ال ا ال عة ال ة  م ال ان  العامةم ال ة عُ   تأث   ال على، مع  في سل
ف    اتتقل ا  أسعار ال ل أن توال ي  ولة.    ع  ال ة لل ل ات ال ها ال ي ات اءات ال ة الإج ه ال ث ه وت

ال اسات  اع ال ن  عُ ص ا  ان العامة،  ة  ال ال ا  م تأث  م  حلل  ع    ت اح  الإف أن  ات  ص م ال ال 
ة العامة وداراتها.    ال ا ال   م

اق  -ألف     ال
ة العامة في     -١ ال اجه ال ان ت ة عُ .  سل ان دة ال ع ا م ر ف  م ا ال ف والغاز ه ان  ان ال ئ ی   ال خل ال ل

خل على   ا ال ث ه ة العامة، و ال ادات ال اد م خلال   ةوی اتالاق خ فقات وال م  ال ة عام    .ةال ى نها ، ٢٠٢٢وح
ا إلى ح    اني مع اد العُ ل الاق
الي ح ل  ت ي  ال نات  رو اله  على 

وما    ٪٤٠ لي،  ال اتج  ال الي  إج م 
ب م ة   ٪٨٠  ق ال ادات ال ع إی م م

و ادرات   ٪ ٦٥العامة،  ال ع  م م 
ة ل ل  .ال العامة   وت ة  ال ال ا  م

ي  ال مات  أن   ال لها   ل  ض  ع ت
لها أو  مة أو نفقاتها أو أص ادات ال إی

مها ي لا  خ ها  ، وال اتتع ة   ت ال ال
مةالعامة   ادرة ع ال ادر    جه عام، و   ).IMF 2014راجع دراسة  (  ال أ ع م ي ق ت ، ال ا ه ال ت ه

: لفة، إلى ف رئ    ٢م

 ة ل ة ال اد ا الاق ا  ال ه ال ق ه اف. ق ت ة ان ائجمل    ن ة  في ن ئ ات ال غ ار   ال ات ال ع ت
في  الأساسي اردة  الي"  ال ازن ال ة ال ة    خ س ات  ،"الم غ ال ه  ه ل  لي   وت اتج ال الي ال ف وج ال أسعار 

الي (وال   ة للأداء ال دات رئ ي تع في ح ذاتها م اض، وال ال الاق انيوت ل ال ا).  ١  ال  ولل م ال
ة ل ة ال اد ات على  الاق ل ل ال اث، تع .  اس ار ال ام للإن  ن

 

 
ق    ١ ة،  أع ال ا ع ل ع الله ال ودال ه  ة    وساه  اسات  م وح ،  ال ر ه ة (سال أح سع ال ال زارة ال ة ب ل ة ال ال ،  و ال اب ع  و سل ع الله ناص ال

 ، اش انيو الله صالح م ال ار العُ ) وجهاز الاس د الغاف   .هاج حام ح
م ٢ قارنة اتال ة ال لات القُ ل ح م ال ة. و ة وغ خ ة وسل ن  ة  أن ت ال مات    ال ة  واجه  أن ال مة مال س ص ة  في ال رها  سل   ٪ ٦ق

ل  لي  اتج ال الي ال   .)IMF 2016 دراسة عاما (راجع  ١٢م إج

    

ة   ال ادر ال على ال م
 العامة 

ة  ل ة ال اد مات الاق   ال
ا عامة)   (م

ها  ا خاصة، م   م
ة  ال م الاح  ال

ة  ال م الاح ا  ال م
ة ا

ة ة  ص  ض
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اني  ل ال ة -  ١ال ة ال الأول س الي م ازن ال ة ال ة العامة مقارنة  ال  أداء ال
ة  ن رو ادات غ اله   الإی

ني)  رو لي غ اله اتج ال الي ال  (% م إج

  
  

  

ة  ن رو وفات غ اله   ال
ني)  رو لي غ اله اتج ال الي ال  (% م إج

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

لي  ص ال   ال
لي) اتج ال الي ال    (% م إج

  
   

ني رو ص الأولي غ اله   ال

ني) (% م  رو لي غ اله اتج ال الي ال  إج

  

  
   

ات  ل ادر: ال ةال ان ولي.  العُ ق ال وق ال اء ص ات خ ی  وتق

 دة ة م ا مال ه  م أ ه ا. ت ة  ال ة    ن ال م الاح ق ال ة،  ت اث أخ غ م علقة أو أح ل ال
ة.   ارث ال اقة وال اء ال ات ش اص واتفا اع العام وال اكات ب الق ولة وال ة لل ل ات ال د ال وق ی

  ، ا أخ ق م ا إلى ت ق أح ال ا ق یت ه  في ت    م ارد العامةأث ا ما  و .  على ال د  غال ات ت  ف
ادال .    ه الاق ا ه ال ق ه اً إلى ت لي أ  ال

ة  و  -٢ ان ة العُ ال دت وزارة ال ة العامةأه  ح ال ا ال ازنة  أشارت  فق .  م ان    ال ة عُ ل ا    أه  إلىالعامة ل ال
لة   ة ال اد ة والاق ال ة الأولىال ، و ٢٠٢٣في عام    لل ف ا تقل أسعار ال ه ال ی. وم ه ة   زادة ت ال الأوضاع ال

ات   ت ة، وال ارث ال اخ وال ة، وتغ ال ة العال غ ال ة، وال ةالعال ا غ ة- ال اس  .ال

ة العامة   -اء ال ا ال   إدارة م
ء على ا الق ال ض  ل ه ة العامة في    تع ال انم ال ة عُ د م الل  سل ة، مع ال  ال ا  ع على تأث  ئ

ف   ةو تقل أسعار ال ال ا ال ة  العامة م اج ولة.    ع   ال ة لل ل ات ال ث ال اءات  و ة    الإج رة   ةالوالال ق م   وال
اسات    جان اع ال انص الات  لل م    في عُ ق  أث اح ة العامةت ال ا ال    . م
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ة  ئ ة العامة ال ال ا ال  م
ف  تقل أسعار ال

ف   -٣ اجهع تقل أسعار ال ة العامة في    ال الأساسي ال ی ال انال ة عُ ف   زادتق  ف.  سل ات أسعار ال تقل
ة ة  وصع ات الأخ ج    ال بها في ال ة م ن

ات   ت ض  ف ا  م  ، ل وال ض  الع مات  ص م 
ة العامة.   ال ة على ال ل  ك ار  و ف م  أسعار ال

ا  لا  غ ال ارتفاعا مل ق رات  م ل ت   في 
ل ام  ت اقة    ن ازنةال ورة ال ارات تغ    وض ب اع

اقة.   ال اخ وأم  على ال ال  اد  ل الاع وفي 
، أد  ف فاض  تال ف على   ة ال   اتالان في أسعار ال

اضي إلى ع    ارم  ة العامة   العق ال ال في ال
لي    ٪١٦و  ٪٢٠( اتج ال الي ال عاميم إج   في 

اع    ٢٠٢٠و  ٢٠١٦ ة الق ن ی ) وارتفاع م ت على ال
ولة)  لل ة  ل ال ات  وال ة  ال مة  (ال العام 

ب م   ق لي    ٪٨٠ا  اتج ال الي ال ة    خلالم إج ،   .٢٠٢٠-٢٠١٥الف غ ار ال فاض أسعار    م شأنوح س ان
ار واح  اف م ار ان ق ف  ة ال  ،ال ال اضات ال الاف وق، مقارنة  ادر ع ال ي ال اد العال اردة في تق آفاق الاق

ل د إلى ت ة    فائ  أن ی ل ة العامة ال ال ة ال ار الأساسي  ا  فيأرص قق  ج  وم  دائإلى ع  ل ي ت اس ال ع ال
الي  ام الأمان ال اء ه ى الآن في إعادة ب اني(  ح ل ال  ).  ٢  ال

اني  ل ال ف / -٢ال ة في أسعار ال عاك رات ال ار ال  ١س
ة العامة ال  رص ال

لي) اتج ال الي ال    (% م إج
مي ی ال الي ال  إج

لي) اتج ال الي ال    (% م إج

ولي ق ال وق ال اء ص ات خ ا ادر: ح  .ال
رات  /١ ار ال ض س ة ف ي" خلال الف اد العال اه في تق "آفاق الاق ار واح ع م اف م ان ف  اجع سع ال ف ت ة في أسعار ال عاك ل  ٢٠٢٨-٢٠٢٣ال  .

ار الأساسي ارجي ع ال اض ال ة أو الاق ن رو ادات غ اله لة الإی مي أو ح م تغ الإنفاق ال ار ع ض ال   . ف
  
  

   

ف    سع ال
ل) م ي لل ولار الأم ال ) 
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-١٠  

-١٥  
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ة ( عاك رات ال ار ال ار  ١-س اف م   ) ان
ار الأساسي   ال
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ة ( عاك رات ال ار ال اف  ١-س ار ان   ) م
ار الأساسي   ال
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ق   -٤ .  و ف مات أسعار ال لفة لل م ص ات م ات ات اس ل  ال

   .الي ح ال فقات  ساع  ال ش ال ةو ت ة  تع ن رو ادات غ اله ة في  الإی قائ ائ الان ا في ذل ت ال  ،
افة في عام    ٢٠١٩عام   ة ال ة ال .    ،٢٠٢١وض ف ة ع تقل أسعار ال ات ا ال ، فإن في ال م ال ومع ذل

ار   ة ال في إ س اف م ق الأه ة  ت س الي م ازن ال ة ال ة    في  الخ اب إضا اذ ت ل ات ان س على عُ
ي   ذل  جان في  ا  فقات،  وال ادات  ةامل  الصلاح  الإالإی ال و للإدارة  خ  ت،  ال ة  والإلغاء ض ي،  ال ل 

ي  ر اقةال ع ال جه  ل  .غ ال

   .س الأجل ة العامة م ال ار ال اً  إ اءن ، واصل    لأج ف اق ال ة في أس ائ ق ال م ال ازنة عام ع اض    ٢٠٢٣  م اف
ف ( ي لل ف ل)    ادولار   ٥٥سع ت م اء الإنفاق العام  لل ة ملاح قا ل ال .    أسعارتقل    وعلى س ف ه ال ورغ أن ه

اء ضغ الإنفاق   ت في اح ة ساع ات ةالاس رجة مه اضي، فإنها ل تَ   ب اوزُ في ال ة في   ل دون ت ع فقات ال   ال
ازنة لأدت إلى  و   ال ة    ف ل اد  ع ازنةإع ود ع    ال ة  الق    الإنفاق  ح س الي م ازن ال ة ال ة   في  الفي خ سل
ان ضا عو   .عُ ولي، على  ع ق ال وق ال مها ص ق ي  ة ال ة الف اع ادا إلى ال ات، اس ل ل ال ، تع اد  ذل ار   اع  إ

س الأجل املا   م ار م ا الإ ن ه ة العامة،   ال نا لل م قان اسو ومل ة قابلة لل افا مال ي   أه    ال
ی   ود الق م خلالها تق لي   للإنفاق   ال .   على ال   ال س غي    الق وال د ذلو وره   أن ی خ  إلى   ب س ة   ت ل ع

اد  ازنةإع ع  ال .  ل ف غ ال ع م أسعار ال الي  ا ال  الان

 .الي ام الأمان ال ات    ه ل ة  واصل ال اك ام الأمان  م ي   ه هاال اجة.    وق  تع اً  ال اصل أ ل وت ت
ل عام. ي  ف ي ال ا وق الاح ة العامة إلى ص ال ادات ال ء م إی ى  ٣ج ة عام    وح مة ٢٠٢٢نها ف ال ة  ، ت  ال

ام أمان ة    به رة  وف ص (في  ة  ل ارة ال ال ك  ل ال لي) وال ال   ٪١٤٬٤ودائع  ال اتج  الي ال م إج
اني ( اتج    ٪ ٣٬٥العُ الي ال لي).  م إج الإضافة  ال و

ل سائلة  أص اني  ار العُ ف جهاز الاس  ، إلى ذل
لغ ن  ة ت لي.    ٪١٠ك اتج ال الي ال  م إج

 
ولة ة لل ل ات ال   ال

ل -٥ ا  ق  ة ال ال م الاح ق ال ةت ع   ش
ولة   ة لل ل ات ال ادرال ة    أح أه م ال ا ال م

ة (ي إما  وه  ،العامة ا ص ل الم ة انات  م م ال
(لل ة  ض أو  وض)  ف كق خلال  م  ق ال ع  ا   اتال ت

اد ا الاق ولة م .  )ال ة لل ل ات ال لي    ٪٤١  إلى  ٢٠١٥عام  في    ٪١٦  وق ارتفع دی ال اتج ال الي ال في  م إج
فاضه إلى  ٢٠٢١عام   ل ان الي .  ٢٠٢٢  عام  في  ٪٣٠، ق ل وت الأداء ال ع الأص عاً ب ف ل م اجع ال ا ال ان ه و

 
ات نف ٣ ل عائ عادل ةی ت .  ٢٠ ا  ي على أساس س ف ي ال ا وق الاح س إلى ص ا في ال م ل ی م   ألف ب

اد ی ال  ال
لي) اتج ال الي ال  (% م إج

  
 

١٢٠  

١٠٠  

٨٠  

٦٠  

٤٠  

٢٠  

 صف 
   ٢٠١٥    ٢٠١٦      ٢٠١٧     ٢٠١٨      ٢٠١٩     ٢٠٢٠      ٢٠٢١    ٢٠٢٢    

ولة ة لل ل ات ال ة       ال مة ال   ال
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ولة ة لل ل ات ال ادرات خف ن  لل اليوم فع ال ع مال ار الإصلاح   ، ب ادة جهاز   ال ولة  ة لل ل ات ال لل
ار   انيالاس ولة    تعو أدناه).  راجع  (  العُ ة لل ل ات ال حة لل ة ال ة ال م انات ال ودة ووصل إلى  ال م

لي    ٪٨ اتج ال الي ال حلة  وت  .  ٢٠٢٢  عام  فيم إج انات إلى م اء  ال ولة أح  إن ة لل ل ات ال وعات ال م
او  ء ن ى الآن هل ب ل  ،. وح ل  ل ی  ان  ت د.  اتأ ض ، ق ی ة   ومع ذل ل ات ال الي لل ر الأداء ال ه ت

اش م   ع ال ة ال ة العامة ن ال لفة على ال ض ت ولة إلى ف ازنةلل ة(  ال ة  تأث    ف ان   ١٩-ف جائ اع ال  على ق
ال، ل ال قًا ل   على س ا م ً مة دع م ال اني بلغ  ة اق ان العُ لي في عام    ٪٠٬٣ل اتج ال الي ال مع ،  ٢٠٢٢م إج

ء في لة   ال ات إعادة  ل ة  ع لهاوعادة  ال ق ذاته  ت  ).في ال

ار   ان  :١الإ ة عُ ولة   –   سل ة لل ل ات ال ة عامة على ال   ن

اني في عام   ار العُ اء جهاز الاس ولة.    ٢٠٢٠ت إن ة لل ل ات ال ة ومع ال ال ة ال اد ة ال ال ل ال   وأُن لإدارة الأص
اقة   ة  ة ت ان في عام  ش ا    ٢٠٢٠عُ دة في أ اقة ال وعات ال الإضافة إلى م ف والغاز  ق ع ال ات ال ل لإدارة ع
ان. وق ة عُ قًا،    سل ة سا ال ها وزارة ال ف عل ان ت ي  ولة، وال ة لل ل ة ال ال ات غ ال ع ال مة في ج ة ال نُقل مل

ار    جهازإلى   اني،الاس ة  العُ اء ش ار ال  اس ع جهاز الاس ان. وق ش اقة عُ ة  ات عُ ت اء إصلاح شامل لل اني في إج
ا شً ولة، م ة لل ل نامج    ال " ب ي م الإصلاحات"روا ئ ف ال ان اله فاءتها   . و ولة و ة لل ل ات ال ة ال   ، تع ح

ی  ةوت ات ات الاس ق  الأول ار ال ات  عو س ار ال هاز الاس عة ل ا انيال   .  العُ

اعات.و  ة ق ولة في ع ة لل ل ات ال ل ال ولة (لغ الإنفاق و  تع ة لل ل ات ال الي لل أس ات ال ار  ال هاز الاس عة ل ا ال
ان)   اقة عُ ة  ة ت اني وش لي في  ٪٩٬٣و   ٪١٣٬٦العُ اتج ال الي ال قع أن    ٢٠٢٢و  ٢٠٢١  عامي  م إج . وم ال ت على ال

لي في   ٪ ٨٬٢ل إلى   اتج ال الي ال قابل، بلغ  .  ٢٠٢٣  عام  م إج س  وفي ال ة    الإنفاقم مة ال الي لل أس م    ٪٣ال
لي اتج ال الي ال ة.    إج الي في عام  خلال نف الف أس فاض الإنفاق ال ع ان ة    ٢٠٢٣و ات اني  أساسا إلى اس ار العُ جهاز الاس

ة  لالهادفة   اد، ح تق ح اص في الاق اع ال ة الق ار اني  ف م ار العُ وعاتفي  جهاز الاس ة على    ال ی ،  ٪٤٠ال
ل   ة  و د  إلى خ ل ع ع أص ولة.ب ة لل ل ات ال ل م ال مات،    قل اقة وال اعي ال الي في ق أس ل ح و الإنفاق ال
الي ع م   ٪٩٠ ح الي خلال م أس ةالإنفاق ال   .٢٠٢٣-٢٠٢١ الف

ولة رص ض م ة لل ل ات ال ل و الأ  ولل ى  .مالص ة  ف الي ٢٠٢٢  عام  نها ولة ح ة لل ل ات ال ل ال ، بلغ أص
لي،    ٪ ٣١٬٤ اتج ال الي ال ا بلغم إج م    ب ة ال لي.    ٪٢٩٬٩ن اتج ال الي ال ولة م إج ة لل ل ات ال ن ال وت دی

ات،   س ل م ال د قل افي ع ف    لا س ة ال ة أو (ال ةش ان ة  العُ ة ت اء ( ) وش عة ن ان وم اء اقة عُ ه ة ال ش
ل   ل (ت ان ة ع املة) وش ة ال ج مات الل ود ال اد (م عة أس اني وم ان العُ ة ال ة) وش ع  م    ٪٩٠القا ن  م دی

ولة في عام   ة لل ل ات ال وعات  و ).  ٢٠٢٢ال ل ال ء الأك م  ل ت لال ات ال ة ال ن ی ولة في  م ة ة لل سل
ان  ةعُ ة ال م انات ال ولة  . وق بلغ ال ة لل ل ات ال حة لل لي في عام    ٪٨ال اتج ال الي ال   . ٢٠٢٢م إج
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اع العام الي في الق أس     الإنفاق ال
لي) اتج ال الي ال     (% م إج

  
ات  ل ادر: ال ةال ان ولي  العُ ق ال وق ال اء ص ات خ ی   وتق

ولة ة لل ل ات ال الي في ال أس     ل الإنفاق ال
ع)    (% م ال

  

  

  

  

  

  

  

ع   الي  و ل عام  عالأداء ال اً  ولة ق ة لل ل ات ال الي  فق  .   ال عام    ٢٠٢٢في عام  ت الأداء ال خ م  في    ٢٠٢١مقارنة 
ولة ة لل ل ات م ل    س ش نهاش ولة في عام    ٪ ٩٠  دی ة لل ل ات ال ن ال الي دی اني،  ٢٠٢٢م إج ان العُ ة ال اء ش شه  . و اس

اجع ن  ٢٠٢٢عام   الي ا  ت فع ال تفعة  ل اً   ال ات  ن ه ال ، تع.  في ه ة    ومع ذل ة  و ن ال ة الفائ ةتغ ا  ق ل  ،  لة  س ن ال
ة( لة في ن اولة)    ال م ال اولة إلى ال ل ال ات  الأص ة م ا.  ج رت  ق  و  ن انيت ان العُ ة ال ات    م  ش ا اء ت مة  ج ص

ة  لة   ،١٩-فجائ ة إعادة اله ل اصل ع ي ت  ادةوت ل ال ة إعادة ال ل ا في ذل ع اني،  ار العُ الهاجهاز الاس خًا. اس   م

ولة  ة لل ل ات ال ة لل ال ات ال ش  ال
ل    العائ على الأص

(%) 
 

الي  فع ال  ال
ل، %) ع الأص /م ی ع ال  (م

 

 

 

 

ة   ار لة ال ة ال   ن
ارة)   م ال ارة إلى ال ل ال ة الأص  (ن

 

  
  
  
  
  

ولي.  ق ال وق ال اء ص ات خ ی ة، وتق ات ال ل ادر: ال   ال

ة   ة الفائ ة تغ   ن
ل  ائ وهلاك الأص ائ وال ل الف ادات ق وفات الفا(الإی ن/م ی هلاك ال   )دةواس
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اني دور   -٦ ار العُ لقه جهاز الاس " ال أ نامج "روا ان ل ا  فعالو ا ال ات  شفي ال م ال ة ع ال
ولة ة لل ل ار  وق آل إلى.  ال اني  جهاز الاس ولة  العُ ائه  م ال ة ذات أداء مالي وغ مالي    ١٦٠أك م    وق إن ش

فاوت.  ي وق   م ات ارد وال الاس زع ال ة ت ت مه ات    تعق لاف م جاخ اف  ابو ،  ال ب   وال  ال
ات، و  ح  ال م وض اص.ع اع ال ولة والق ة لل ل ات ال ود والعلاقات ب ال ل جهاز  ٢٠٢٠وفي س    ال ، أ

ف إلى   " ال یه نامج "روا اني ب ار العُ ولة  ال لالاس ة لل ل ات ال الي تع أداء ال ال ات و ه ال ها ه   وح
ها ودارة   ا جههاو   م اف    ت ها مع أه اءمة أن ي وم اد ال ها في الاق اه ع م ي ل ات انالاس ة  عُ  . ٢٠٤٠  رؤ

ا یلي أه ولة:  و ة لل ل ات ال ا ال ي ساه في ال م م اءات ال  الإج

 ام  إرساء ة ق   ن ى ح ولة ووضع ح أق ة لل ل ات ال ال إدارة ال لة م ا في ذل م خلال إعادة   ،
ل الإدارة  ة م تاوز  تلا      لع ولة ورفع  م ة لل ل ات ال ة ل أداء ال اق ال ار م م  ؛ وص
ل ان  هاومهام  هاكفاءتها وت ع ق  ل امة في    ت ة ال اف ال اف ب أه انال ة عُ ض    سل اءوالغ   م إن

ولة ة لل ل ات ال ه ال  .ه

   اءلة خ ال س ة لت ئ ات الأداء ال ش ة   ،ال الإداراتم خلال م ة وال ة وال ال امة ال ل الاس ي ت وال
ة  ات  و   ال ل ل ع ع الأص ة الأخ   ب ات ادرات الاس ه جهاز    ،وال ع ق خارجي مع  ها م جان م و تق

اني   ار العُ افالاس ه  وت ال.  على تع ق ال ة العامة ل  اله

   ، ا ة  إدارة ال ا ل م ا  وت ولة على أساس رع س م ة لل ل ات ال ق؛  ال ل ا  ال ل  وال خ ع
لة   ات مف ي ت على تق ا ال لات ال ولة وتق س ة لل ل ات ال ات  ال ا ال  م  للوخ  ل

تها ة  ح اض ال ضها على ؛ وخ الاق ي ی ع ل    ال ة ق ال زارة ال ی ب ف أ م إدارة ال ل  ة نأ  ت خلال   ةت
 العام.

   ة ات فع  خف ناس الي  ال ل  ال ع الأص ولة،    و ة لل ل ات ال ة لل ان ارة الائ تع    إلى جانل ال
ادرات  ولة. وساه م ة لل ل ات ال اع ال ي لق ات ة وال الاس ال قة في الإدارة ال ة وتع ال ل غ فاءة ال ال

اليتقل   فع ال ولة ب    ال ة لل ل ات ال ن ال ة    ١٠في خف دی ارات دولار خلال الف وتع    .٢٠٢٣-٢٠٢٢مل
ل   ع الأص ي وضعهاخ ب ار    ال انيجهاز الاس ائ    إح  العُ اص، و ر اع ال اكاتت الق ان ت ش  ض

ات ولة.ةو/أو مال  ةاس ة ال ان ة في م اه ال، وال ق رأس ال ة  ٢٠٢٠وم عام    ، وتع س  ١٦، ت خ
ولة   ة لل ل ة م ات  ٥  ء ماج أع  و ش لو .  ش ة    ت لخ ع الأص ل إدارة جهاز   ٢٠٢٣لعام    ب ها م ي واف عل ال
اني   ار الع عالاس ات م خلال   ٨  ب ح عام أولي ٣ش ات  ل ع ٥و ع ات ب ل ار  ع  .ةت

اع و  -٧ ة سلامة  ت ان ةال م اع العام في  الع انللق ة عُ ا سل م  ف. على ال م ال ل وال الأص
ة في اد ان  ال ج ،    عُ ة (  ح ت اد ل ال دة م الأص ع عات م ار    جهازم انيالاس وق  العُ ي  ، وص ا الاح

ي ف دائع  ال ك)    ل، وال مال ة  وال اد ولة  ال ة لل ل ات ال ة وال مة ال ن ال ة   وت).  (دی م ة الع ان ال
اع العام   ة للق ح ي  و   –ال ها  ال ی مات  ت تق عل اء على ال ةب عل ل صافي    -   ال ة)    أص ال ل ال ر ب  (صافي الأص ُق
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الي  م  )  ٣٣-(  ٪٦٧٤ ة عام  إج لي في نها اتج ال الي صافي ال  لو   .٢٠٢٢ال ة ح ن رو ل اله ة للأص ال ة ال
لي، و   ٪٥٠٠ اتج ال الي ال ل   لغم إج اضعة للإدارة والأص ولة ال ة لل ل ات ال اني (ال ار العُ ل جهاز الاس أص

الي   ائلة) ح لي.  ٪٤٠ال اتج ال الي ال ل    م إج م  وت لي  ٪٨٨  نال اتج ال الي ال ها م م إج ن في مع   ، وت
ولة.  ة لل ل ات ال ة وال مة ال ن ال  دی

اع العام / ة للق م ة الع ان ان: ال ة عُ     ١سل
لي) ٢٠٢٢( اتج ال الي ال احة، % م إج انات م ث ب   أو أح

  
مة العامة  ة العامة      ال ال ات غ ال ة العامة     ال ال ات ال      ال

   

   

ة   مة ال ال
ازنة  رجة في ال   ال

ادی   ص
ان   ال
اعي    الاج

  
ات  ال
ة   ل ال
ولة   لل

ف  ة ال       ش
ادی   ص
وة  ال
ة اد   ال

ال 
  ال 

اع العام      الق

                                 
ل  اح   ٢٢١٫٠  الأص   ٧٦١٫٥      ٩٫٢    ٤٩٩٫٩  ٣١٫٤     غ م

                        
ة  ال ل غ ال   ٧٢٩٫٥          ٤٩٩٫٩  ٣١٫٤       ١٩٨٫٣  الأص

ة /  اب ل ال                      ١٩٨٫٣  ٢الأص
ة / ن رو             ٤٩٩٫٩           ٣اله

ل أخ                                  ٣١٫٤         أص
ة  ال ل ال   ٥٥٫٠    ٢٣٫٠  ٩٫٢             ٢٢٫٧  الأص

ائلة  ل ال   ٥٥٫٠    ٢٣٫٠  ٩٫٢             ٢٢٫٧  الأص

ل أخ                      ٠٫٠  ٠٫٠     أص
م اح   ٤٠٫٠  ال   ٨٧٫٨    ١٩٫١      ٥٫١  ٢٣٫٦     غ م

ة       ل   ٢٤٫٥          ٣٫٦  ١١٫١       ٩٫٨ ال

ة       ارج   ٤٤٫٢          ١٫٥  ١٢٫٥       ٣٠٫٢  ال

                         
ل     ٦٧٣٫٧    ١٩٫١-  ٩٫٢    ٤٩٤٫٨  ٧٫٧        ١٨١٫٠ صافي الأص

ة   ال ل ال   ٣٢٫٨-    ٤٫٠  ٩٫٢    ٥٫١-  ٢٣٫٦-        ١٧٫٣- صافي الأص

ائلة  ة ال ال ل ال   ٣٢٫٨-    ٤٫٠  ٩٫٢    ٥٫١-  ٢٣٫٦-        ١٧٫٣-  صافي الأص
 

ولي.   ق ال وق ال ات ص ی ات وتق ا ة، وح ات القُ ل ادر: ال                ال
ة.   /١ ة م م ة ع ان                م
٢/  . د ال قة ال ام  اس ولي  ق ال وق ال اء ص ات خ ی                تق
ة.  /٣ م ة ال ن رو ادات اله ة للإی ال ة ال              صافي ال

لوق  -٨ ع ال ات ش س ف إصلاحات ل ال ة  ال بهاات في ت اد م ال ل وال   ع. ول إدارة الأص
ار   اء جهاز الاس ل العامة، ت إن انيإدارة الأص مةلإدارة    العُ ة لل ل ات ال ار    ال مة في اس فاءة ودع ال

ة العامة ال ق م  فائ ال ات  ال  ال ةعائ ائ ة الاس ن رو ا  و  . اله امل    حال ام م م رة  ت ن ع ص
ل   شاملة ع  سة، والأص ل ال ل  ذل الأص في  ا  ) ة  اد ل ال ة الأص ات وتع شفا ع العائ ة ل م ال ل  الأص

اص، والا اع العام وال اكات ب الق ف والغاز، وال ات ال ا ة، واح ال ولة).ال ة لل ل ات ال ارات العقارة، وال  س
جان   موعلى  ة،  ال اد ال ن  ی ال ار  إص ل  ی  ال إدارة  ة  ل ات  ل ال أت  أن ع،  اق   وات لها    ن ل لاحقا  ع   ل

ل   اف على الأص مالإش ة.    وال اد ة الأجل  ال س ی م ة ال ات ا  وم شأن اس ورها ق ر ص ق اع  ال إدارة    فيأن ت
ة  ا ف ة ع م اش ا ال یل م  ال قاع  .يال ادی ال ح ص ، فإن ت ا  وعلاوة على ذل خ ل    م ة    ١١م  ل س م
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لة ف س إلى ال   إلى  م قاع على ال ال ام ال امة ن ح س اس اع على    حل،  ان م ءال  إزالة س   ع
ل ع عات ة العامة    ال ال ل  ال أ على ال ال ان م ال أن ی ارال  قاع   ن معاشات  حال اس لة   ال ف ال

ة ال  . ال

ة أخ  ا مال   م

ة  ة العال ال  الأوضاع ال

ای  أن  م   غال -٩ ود على    ت ان له تأث م ة  ، فإن  مأسعار الفائ ة العامة على ال الق ال ی  ال   ت
ة    الأوضاع  ال ةال ل   لف د  أ .  یه س اض على ال ال ال الاق ادة ت ل على ال   ول  ب ا إعادة ال م

الي   ع  م    ٪١٠الق (ح ن  م ی ا م   ١٢ل  خلا  تُ ال ة عام    شه ات)  ٢٠٢٣نها ا أسعار   وم ض ل ع ال
ة ( ة ثابالفائ ُ سع فائ ع  م    ٪٨٤  على  ح  )م ی ة ال ف ة  م ن قع أن    .م ، م ال  ن وعلاوة على ذل
الي   ةإج ل اجات ال ة    الاح مة ال الي  م    ٪ ١٬٠  أقل ملل ة  إج س خلال الف لي في ال اتج ال - ٢٠٢٤ال
٢٠٢٨. 

ات  و  -١٠ ل ال ت  النف م  عة  م  اب  م لعلى  ال إعادة  ا  م م  لل  اسات  ة ف.  ال الف في 
ات  ٢٠٢٣-٢٠٢٢ ل ت ع م لإ، أج م   ، حدارة ال نات    اس رو ة م اله ائ ض الع الأراح الاس اد غ

اء ل اد ال أو إعادة ال ة  أو ال ارج نها ال لي في عام    ٪٧٬٢  –ء م دی اتج ال الي ال م    ٪ ٤٬٦و  ٢٠٢٢م إج
الي  لي في عام إج اتج ال ف   – ٢٠٢٣ال ی و ل مة ال ال خ الي ت ة ج ل اجات ال لالاح ق أت  . في ال ل أن

ن   ی ات لل ات م ل ارا م  ال ازنة عاماع ًا    ٪٠٬٨-٪٠٬٥بلغ    ٢٠٢١  م لي س اتج ال الي ال اب  في  م إج ح
ة. ل ق اض ال ات الاق ل ة م ل ی ل ي ال ا  اح

اص  اع العام وال اكات ب الق  ال

اك -١١ ال ال اص  ات لا ت اع العام وال حلة  ب الق ة في  في م ة  ول ان  سل اكة ب عُ ن ال ار قان ، ح ت إق
اص عام  اع العام وال ة    .٢٠١٩  الق ة ال وعات ال ار في م اص على الاس اع ال ع الق ات إلى ت ل ف ال وته

اك ه ال ار ه وعات في إ دا م ال ة ع ال ت وزارة ال مات العامة. وق نف ات    اتوال قع أن ت لل ي م ال وال
د   ق ال ل في ال ل ال ارة، م وعات الاس ال علقة  ازنة  حال وعات  ،ال اة ال ال دورة ح ش ت فادة  والا ،وت س

فة  م اص  مع اع ال ة.    ،الق ار ال اج و فاءة الإن ال م خلال ت  ة الأم ار و فاءة والاب ه   وتوتع ال ه
اع وعات في ق انئ.   اتال قل وال ة وال عل وال  ال

فوت -١٢ ة    ع ال زارة ال عة ل ا اص ال اع العام وال اكة ب الق ة ال لة على م على  وح اب مف اد ت إع
قها ا في ذل حق ة العامة،  ال لة على ال ا ال اسات لل م ال اماتها  ال ا    وال ها م م د ال  وغ في عق

اص. اع العام وال مة ب الق اكة ال اع العام   ال اكة ب الق اءات ال ات وج ل ه ع ج ة في ت ح ل دور ال و
وع حلة ت ال ءًا م م اص ب ى    اتوال اءات.وح حلة تق الع ة  وأ م ی ادرة ج ة   م لقها وح اع تُ اكة ب الق ال
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اص   ل  العام وال اءات.  عل أن ت ل تق الع ة ق ال افقة وزارة ال وعوت  ى م اد ال حلة إع (أ دراسات    اتم
ة   ل ف و ال وعاتال لا  )لل ل ات انات  أث الل    ص امات وال ة العامةا والال ال ة مع  على ال ح ل ال . وتع

لة   ال ذات  ة  م ات ال س ان  ع   ال الفه  الل عة  ل امل  ها و   ا والال هام افقة عل ورغ أن   .ال
اب ت   م خ مة تق ل    –ال افقة على  ی تفاص ة ال ل ازنة  ع ادات  ال ات واع س زارات وال لف ال ازنة ل ال

ة ت مة  ال انات.    –  ال م أ ض  فإنها لا تق

اخ  ال ة  ت اث ال   الأح

ض   -١٣ ع ، ت ان الأخ ل ار ال ة العامة في  على غ ال انال ة عُ ا    سل ةل ة.  ن ارث ال ات  ال لال ال ف
ة،   اخازدادت  الأخ ال ة  ت اث ال تها، ح    الأح ارة وق د الأعاص ال ات في ع غ ح م ال ثاً   ١٤  وقع ا ی ح
ا   اخ لة  و   ٢٠٠٢.٤م عام  م ة العامة مع ال ة على ال ارث ال لفة ال لفة تع ت ال، بلغ ت ل ال ى الآن. فعلى س ح

ار شاه على   ة العامة عام  إع ال الي   ٢٠٢١ال اتج    ٪ ٠٬٥ح الي ال لي. م إج  ال

لوق   -١٤ ات ت ات آل ل ة.    ةوضع ال ارث ال ة ع ال اج ة ال اخ ات ال اجهة ال ، ٢٠٢٢ففي عام  ل
ارئة الات ال ي لل وق ال ة    تأس ال ات أول ار    ٪٠٬٣بلغ  اه ار ال ة آثار الإع عال لي ل اتج ال الي ال م إج

ي ق   اثلة ال ة ال ارث ال أشاه وال لا  ت ق اً م خلال ت م ارئة س الات ال ي لل وق ال . و دع ال
ولة،  ازنة العامة لل لغ م ال لا عم ات وال ف ات وال عات ال اتت ة س لل . ال ات على دع  ت ل ال

اخ غ ال لة ل ات ال أث ة ال عال اخ الأخ ل وق ال لي م ص راعة، و في    ت ة، وال ائ ارد ال الات: ال ة م ار س ال
اقةو  فاءة ال ة، و ة، وال ا ال اك، وال ای الأس  ٥.م

اسات -ج  ات على م ال  الانعاك
فم شأن     -١٥ ة العامة أن  م    ال ال ؤوب لإصلاحات ال ة بهاا  الال مًا    .ال ي ق ل ذل ال وس

م   ة  ائ الاس الأراح  ام  اس ع  لاً  ف الإنفاق،  ش  وت ة  ن رو اله غ  ادات  الإی ع  ل ة  إضا اب  ت اذ  ات في 
ء ا ل ع ام الأمان وتقل ادة ه نات ل رو ار  اله ن. وم شأن وضع إ ی امل  ل ة  م ال س أن اللل عامة على ال ال

ة.  م فقات ال ال الي وتاحة ال  ا ال خ الان س  اع في ت

اه   -١٦ ودارتها    وس العامة  ة  ال ال ا  ل امل  ال ل  ل ان    وبلاغهاال ض اردسلامة  في  ار   ال ق واس العامة 
لي  اد ال ة العامةو   الاق ال ة ال ة العامة    .شفا ال ا ال ج م اء على م رو ازنة عام    ال اد ، فإن  ٢٠٢٣في م إع

ان شامل   ل  ب . وح ا املة لل ة ال غ ان ال لة وض ات ال ی الف اع في ت ة العامة س ال ا ال أن    غيم

 
ة  ٤ ول ارث ال انات ال ة ب   . قاع
٥ programme-country-https://www.greenclimate.fund/document/oman.   
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ار ة وس اس ل ال ل ان ت یل  ی ال ة  ب اد ات الاق ة  لل ل ة  ال ال ات ال ارد العامة.    وت ق الأث على ال العامة ل
لة   ة العامة ال ال مات ال عة م ص ة العامة ل ال اسة ال اق،  أن ت س ا ال ة على   وفي ه قا ال

ا دة م ال عة م ة    تهاودار   م لفعال ل ات    ةلل وث تغ ة  دون ح ة  سل اسات    فيمفاج . حال  ال ا ق ال ت
س اق الإبلاغ ع  ع وم شأن ت ة العامة    ن ال ا ال اع  م ارد العامةأن  ل   على فه حالة ال اء  ل أف أی ، و ال

ة العامة   ال اسات ال ةاللازم ل ش اءلةال ُ .  ، وتع ال ا  أن إدارة ال

ها     -١٧ ة العامة ودارتها وال م ال ا ال ف ع م ل ال ا في ذل و ة،  ی ة شاملة وح انات مال ف ب ت
اق تغ ع ن س انات    ةت ة و ال مة ال ود ال اوز ح ة  الا  الل اصةال اح  ع  و .  ال ات  ن ل ة  في  ال ا الاس

ا   الال رتها على تق اح ها، وق ا وح ادر ال علقة  مات ال عل دة ال ا على ج ئ ة العامة ج ال ق    تال ت
ة. ة العامة الأساس ال ات الإدارة ال س ة م ، وق ا اني   ال ار العُ لها جهاز الاس ي ی ة ال د ال ه ال ح  ر ال و

ف م ض ت غ ل  ع الأص ة  اد. و ل اص في الاق اع ال ة الق د،  ار ا ال غي إفي ه ة    یلاءی اح  الأول للإف
ل   ع الأص ة ب ل مًا في ع ي ق ولة وال ة لل ل ات ال ة لل ئ الي ال ار    ادةع مقای الأداء ال انيجهاز الاس .  الع

ة العامة   ال ا ال ة ل ال اصةو عة ال عذات ال س ة ل  ،  ت غ اق ال اكن اص   اتل ال اع العام وال ب الق
قع  ها. وح إنه م ال ع ا و ه ال د ه أن وج ر  ه اسات وال اع ال عي ب ص فع م ال قاع ل ادی ال وص

لة، فإن   ق ات ال اص في ال اع العام وال اكة ب الق ات إلى ال ل أ ال اكة   ص ى لقتع ح أأن تل وعات ال م
اص أو  اع العام وال ل دون  ح  ب الق ة م شأنه أن  فقاتها ال اف ف  ت ة العامة لان ال .ال ا  ل

ة لإدارة     -١٨ اس م ات  ات اس ه وضع  ها.  أه  وم ال م ة العامة وال  ال ا ال ات و م ات ه الاس ه ل    ت
ادات   ود  اع ازنة، وح اف  ال ق  الان . وفي ال ، وما إلى ذل ا دة م ال اع م هلأن ازن نف ق ال ور ت ، م ال

ة ع ال م   ات افع ال اف  ب ال تها (الان ال ال م ح ا وت ه ال وث ه ة ح ال ا واح ام  كلل اس
د   ام الأمان وال ة  ه ال ازنالاح ال  ةفي ال ل ال ا  )،  على س ا  ن ع ال ف    تع لأن  عُ ت ة   ة للغا

ات لها   لة  م ذات ال ة  ال اءات  الإج ن  ت لفأو   و   ةمُ د ش ت أن  ات  ات ه الاس غي له ة. و   للغا
اد  ع ل  اس غ في ت ي ت ا ال دة، وم ال ة م ا مال ل م مة لق ع على  ال ي ی ار ال ع الق ات ص ل ها، وع

ها،   ف مة ت غي  و ال اق، ی ا ال . وفي ه ا امها لإدارة ال ي  اس ة  إیلاء  الأدوات ال ع للإلغاء  الأول ي ل ر ال
ع ام ال اف الإصلاحات م خلال ن د واس ق ى لأسعار ال ا في ذل رفع ال الأق جه،  اقة غ ال جه    ال ي ال ال

ات. ل ه ال ام   ال وضع أن اس احل  دة ال ع ة م ات ور وضع اس ن م ال ادات  الإوس ة  الإی ة ع ضا ات   ال
ة  ف العال .   في  -ارتفاع أسعار ال اد ع الاق ة ال ع وت الي، أو ت ام الأمان ال ة ه اك ی العام، أو م  خف ال
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ل ا و  -١٩ ودة،في  ة م ارد  اد على م غي  لاع ل    ی ل ن ت ءا م إدارة  الاأن  ل ج امة على ال ال س
ة العامة. ال ا ال ارد  ف  م أن ح ال ق  م ال ة  ع احة  ال هاال ة العامة. و    ل  و ال ا ال أح أه م

ی   ة ل ارد ال ل ال ة أص ی  ارتق امة م ل  م اس ی العام في  ر ال ة ت ل  ی العام وتق إرشادات ح   ال
لف هات    م ار شاد ب.  سعارالأس اولات العامة  و الاس ل في ال ل ا ال ل  ه ا الاسح ا الة امة  ق ق الع ب   وت

ال.  الأج

ان -٢٠ ة  ة العامة.  وم الأه ال ا ال ة لإدارة م اد م ال ل وال ار للأص ز   وضع إ ع وم شأن ذل أن 
ات ال عي ل  فهم ر    وال ه اسات وال اع ال الأن  ص عف ال ة وال ا الق ا   ةم د ه غي أن  اع العام. و للق

ار   مة لإدارة  ع  جالإ ة لل ال اءات ال اف والإج .    مفاضلاتالأه ا لفة/ال عال ة  و ح رة م ار ص ا الإ ات    ه ل ل
ه في   اد إل الي  الاس ال اماته، و اع العام وال ة العامة. الق ال ا ال  ت إدارة م

ارد العامة على ز -٢١ امة ال ة العامة واس ال ة ال ا عي وتع م ة العامةادة ال ال ة الإبلاغ   ا ال وشفا
ة   ها وفعال ها    .تهاإدار ع ی م ف انات وال ة ع ال ازنة ال ف ال تها  و أن ت ها.وم ض م قعة والغ غي    ال و

اع العام  اكة ب الق د ال اف في عق ا الان ها م م اماتها وغ مة وال ق ال ا ع حق ً ازنة أ ف ال أن ت
ال   اك م اص. وه ا  وال ة  أ ع شفا ادات  ل ي  اع عای ال عة م ال ارئة. و ذل ن م وفات ال ع  ال ی

فاؤها فقات  اس ال ل  ت ل  قار  ق ال اد  وع ار  ال ي  ا اح ل    اللازمة  على  ام  ح ادات  اس ار اع ة    ال ال ال ة  لل
قة. ا  ال

ی   -٢٢ ور ت ة العامةأه  وم ال ال ا ال اخ  م ال ة  ت اث ال ة ع الأح اج اني  ال اخ العُ ال ال ول أع  وج
اح والإ ة.    ف ة وال اح ال ها م ال أ  فق  ع ة ت ة ال ة م خلال زادة الإنفاق العام على إصلاح ال اش آثار م

ال،   ل ال ة للأس على س ا لات الاج رة وال ا في ذل  و ال اد ( ا الاق اب ال ة اض ة ن اش آثار غ م
اجع   ةت ادات ال ة  الإی ال م اح ق خ ارثة  أو ت ع  ات ) في أعقاب وق س ولة وال ة لل ل ات ال ث على ال ت

ل فإن  اصة.  انال ة عُ ة   سل ال مال ل ت ضة ل لة مع م بها م ي ال اءات ال وال ال ف إج ة ت ن
اً.   دة و ها ال اه  ج م

ي   -٢٣ اوتق اسات ودارة م ع ال ة ص ة العامةفعال ال ارا   ال اذ الق اء    تات ة وأج مة ال ال ب ال
اع العام الأخ  لائ  الق ة،    .على ال ال ة ال اق، قام الل ا ال قوفي ه ة ب اسات   ال أن ال رة  ال

مات، وال ال عل اء وال ي للإح ة، وال ال ة، ووزارة ال ال ل ع وزارة ال ح م ش ة، ب اد اني،  الاق  العُ
اني ل   ار العُ ف عوجهاز الاس ة ال ها.  أن ها وال م اق لها وم ل ة العامة وت ال ا ال  م
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ة في  ق اسة ال قال آثار ال انان ة عُ   ٦سل
ل   ولار  فال  سعر  في  ي و   ال اح الالأم ة فيال اب  انف ة الأساس ك أسعار الفائ الي، ت ة  أس ان وفقا   سل عُ

ة.   ات ال لا ة في ال ق اسة ال ضح  لل لو ل ا ال ة إلى أسعار    ه ة الأساس قال آثار أسعار الفائ ةأن ان ة الفائ على   الفعل
ال   دائع لا ی وض وال ودا  الق انفي  م ة عُ ي  سل ي ال ل عاون ال ل ال ائها م دول م قارنة ب ال ى  ا، ح ه أ  ت

في.    اارتفاع ام ال لة في ال ار فائ ال ف مع اس دفي أسعار ال ض  و وض   ف ة على الق ى لأسعار الفائ ح أق
ة   ح ال في ال ان ال ني الائ ض الأعلى  لل  وت ق ة وال س ة وال غ ا إلى الوعات ال قال    خ م ان

اءات   ة الإج ه ال ث ه ة. وت ان وض والأوضاع الائ ة على الق ة الفعل ارة  الآثار إلى أسعار الفائ اع  ال ها ص ي ی ال
اسات ال قال الآثارعُ ال ع ان ن ل اان ات    ،  ص م ال م ال ل  تق ات  ح ا لة ودارة الاح ال   ورخاءإدارة ال

ى   ة. سعار  لأالأق   الفائ
ة دورة   -١ ا ی  م ب ةال ال رالي في مارس    في  ال ي الف ا اسات الاح ا  ،  ٢٠٢٢س اني  ح و  ال ال العُ ح

رالي ي الف ا ة    الاح ة الأساس اني  ب    العلى    فاللفي رفع أسعار الفائ ال العُ ي.و ال ولار الأم ورغ زادة   ال
ار   ق ة  ة الأساس ة أساس،    ٥٥٠أسعار الفائ قال  ل  نق ةاسعأ  إلى  ثارالآ ان فا  ر الفائ ان    ض ة عُ اصل ن في سل  و

ان   ة    الائ ه ال ث ه اص. وت اع ال ل م جان الق ة ال ان  ح  ق ة عُ ة في سل ق اسة ال قال آثار ال ان
اض  خلال اب  العام ال د أس صي عف،  ال، وت اساتوت ة. اللازمة  ال ق اسة ال قال آثار ال ع ان  ل
ة الأساسي،  سع  ورغ ارتفاع   -٢ قال    لالفائ أث إلى  ان ة في  ال انأسعار الفائ ة عُ ائها   سل فًا مقارنة ب ض

ای   ة م ی ال ی الأوضاع ال ي ول ی ت ل عاون ال ل ال ت  وق   .٢٠٢٢م دول م ان ح ة عُ و  سل ي   ح ا الاح
رالي  ة    الف اني  في رفع أسعار الفائ ل ال ار  )،  ١-١(ال ي، م أجل  على غ ل عاون ال ل ال ائها م دول م فا ن ال

ل ،  على ر ع ي. ومع ذل ولار الأم ال قال  ها  دائع رفع  آثار  ل ان ة على ال ة إلى أسعار الفائ ة الأساس أسعار الفائ
فا في   اض ض انوالإق ة عُ لان  سل ة (ال ة ال ة والإمارات الع د ع ة ال ة الع ل ال ان   مقارنة  ان - ١و  ٤-١ال

ا).  ٥ د  ف ة على ال وض في  ان أسعار الفائ انائع والق ة عُ ة    سل اثاب ة عام    مقارن   على أساس س   تق في نها
دائع ب  ٢٠٢٢ ة على ال ة   ٥٥، ارتفع أسعار الفائ د ع ة ال ة الع ل ل م ال اضي في  ة أساس خلال العام ال نق

ة ة ال اوالإمارات الع وض ب    ،  ة على الق .  ٩٠و   ٦٥ارتفع أسعار الفائ ت ة أساس، على ال ،   ٧نق ل ة ل ون
ی ل  رالي في عام ی ت ي الف ا اسات الاح ی س ة دورة ت ا ان م ب ة عُ ة في سل ال ل  ٢٠٢٢الأوضاع ال - ١(ال
ة تبل و )  ٦ اً إلى ح ما على خل ت ت وق العائ على  ار شه فاض ف ان وان ة ن الائ ی  ع وت ارجي.ال علاوة على و   ٨ال

 ، اني ذل ل ال ة (ال ة تع ون فائ دائع ب ة ال اني ٢-١لا  ل ل ال ة (ال لة الفائ ة ال ها٣-١) أو ن   ) وح
اعأن   انب    تف ال ة عُ ائها م ح  سل قال آثار أسعار    ون ةان ة الفعل ة إلى أسعار الفائ ة الأساس او  الفائ ، ح ت

ة ان   سل ي الأخ مع    عُ ل عاون ال ل ال ادات م  .في هات ال  اق
 

ون  ٦ ماس  اد ت  إع
ة في    اعارتف  رغ  ٧ لة الأج الع وض  ة على الق انأسعار الفائ ة عُ لغ  ،  سل الي  ت ة ح لة الأج الع اض  ة الإق ل  فق    ٪ ١٥ن ل وض. وفي ال الي الق م إج

، ی ال على أسعار   اض  اللاح ة  الإق ة. ول  لالفعل لة الأج الع وض  ة والق ل لة ال الع وض  ا في ذل الق اض  أسعار  ل  ت،  ة  الإق   ل أ الفعل
رالي ارتفاع ي الف ا اسات الاح ی س ة دورة ت ا   .م ب

ی م سلاسل ٨ ي الأول في الع ئ اره الع ال اع ة  ال ش الأوضاع ال اب م انات  ی ح ة   ال ا في ذل أسعار الفائ ان،  ة عُ ة في سل ال اق ال ة للأس م ال
دائع،   ةعلى ال اد ات ال وق العائ على ال ان، وف وض، ون الائ ة على الق ار  ، وأسعار الفائ د ال اغ لعق رصة ش ش تقل ب د م   أشاروق  ).  VIX(  وم   ع

لا ل ام تال عي في ة إلىال ه ال ا ام   ال ائج ع اس اردة في دراسةال ا ،  Koop and Korobilis)2014( الأسال ال ة  م ال وف ال ی ال لت  ع
اقاً. ة الأوسع ن ل ة ال اد   ع الأوضاع الاق
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ة م  وت   -٣ اه ال اسيال اد ال دائع أعلى    الاق وض وال ة على الق قال الآثار إلى أسعار الفائ ا أن ان
ي الأخ  ل عاون ال ل ال ار    .في دول م ذج ان ام ن قال  اس اس ان ة إلى ل ة الأم ق اسة ال ی ال آثار ت

ة،    ل ال وض  والق دائع  ال على  ة  الفائ أسعار 
ول   رالي   ١ال ي الف ا اسات الاح ی س إلى أن ت
ار   ل   ١٠٠ق م دول  في  ه  ع أ  ت أساس  ة  نق

اء   اس ي  ل عاون ال ان ال ة عُ رها    سل  ٣٤زادة ق
رها   دائع وزادة ق ة على ال ة أساس في أسعار الفائ نق

ع   ٤٣ وض  ة على الق ة أساس في أسعار الفائ نق
ة  ة واح ور س ان  أما في  ٩.م ة عُ أسعار  ، ف أن  سل

دائع   ة على ال ل أ زادات  الفائ ا،  ل ت ائ دالة إح
اه  ف م لغ ن اض ی أث على أسعار الإق ا أن ال ك

ي الأخ رغ  في ل عاون ال ل ال ابهها    دول م ت
ان مع  ة عُ ة ال الأ م ح سل قة ق (ر ال

ي) الأم ولار  ال لة  آثار    ةصعو   ١٠الع قال  ان
ة ( ق اسة ال ف     فائال ل ارتفاع أسعار ال ة في  ل لة اله ضةو ال ع دائع غ ال ة ال ال)  ن ل ال   .على س

ول  ة ١ال ق اسة ال قال آثار ال ار ان   الأسعار  –: ان
                                    
      )٤(        )٣(        )٢(        )١(  

      Δ اع الفعلي اع الفعلي Δ    سع الإی اض الفعلي Δ    سع الإی اض الفعلي Δ    سع الإق   سع الإق

ة        انسل ي الأخ       عُ ل عاون ال ل ال ان م ة   بل انسل ي الأخ       عُ ل عاون ال ل ال ان م   بل
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ة ع م  ائ لالة الإح ع ع ال م *  ة: ال ة ع م ٪١٠مل ائ لالة الإح ع ع ال م **  ة ع م ٪٥، وال ائ لالة الإح ع ع ال م ***    .  ٪١، وال
 

 

 
رة ال ٩ اردة في دراسة (  ال ات ال ی ق اثلة لل   ).IMF 2022م

ار ال١٠ ی ة،    ي مال لات غ معل انلة ع اني    ون  ل ال ك   إلى  ١ال ة  اسعأ  ت لاتها في  في ال  ةالأساسر الفائ ام مع م ة.  ال ات ال لا   ال

اني  ل ال اص   -٢ال اع ال ح للق ان ال  الائ
غ % على أساس س مقارن)   (ال
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اص في  -٤ اع ال ح للق ان ال وض،  ن الائ ة على الق قال الآثار إلى أسعار الفائ ف ان ل ض وفي 
ان  ة عُ لع عام    سل لا  ،  ٢٠٢٢م م ل  ثاني أعلى  م ا   ن مع ي.  حال ل عاون ال ل ال فق بلغ ن    في دول م

الي   اص ح اع ال ان الق ف الأول م عام  مقارن   (على أساس س   ٪٧ائ ة ال ال الق    ٢٠٢٣) في نها عًا  ف في م
ا   ح ق ال شه ت ات. وفي ال وض ال ة وق وض ال ان إلى ح ما    الق ل ع  ن الائ ی م دول م الع

ي   ل عاون ال ال)  ال ل ال ة على س د ع ة ال ة الع ل ة دورة  (ال وال ا ی  م ب ة  الال ي  في  ال ا اسات الاح س
اص في   اع ال ان الق ة ن ائ ارع وت رالي، ت انالف ة عُ ع    سل ا  ة، م اض ة ع ال ان على م الأشه ال

ة. وت   ل اض ال ة إلى أوضاع الإق ة الأم قال آثار ارتفاع أسعار الفائ اد الضعف ان ات الاق ی اس  ةق ول   ةال (ال
ان في  )  ٢ ات الائ ة إلى  ة الأساس قال آثار ارتفاع أسعار الفائ ان أن ان ة عُ ب م  سل ف  ق ا  ال ائ ي  إح ع ا  ، م

ة لا   ة الأساس ا أن ارتفاع أسعار الفائ ان.  یض س على ن الائ ي في دول وفي ح  ث في ال ان الاس أن ن الائ
ي الأخ لا   ل عاون ال ل ال أث  م ة (إلى ح  ی ة الأم ارتفاع أسعار الفائ غ م أن الإشارة    ةال اجع)،  سال   ی

قي   ان ال ة  ٣٬٧  ةبالائ ة م ار    نق ق ة  ة الأم ة لارتفاع أسعار الفائ ا ة أساس.   ١٠٠اس  نق

ة و  -٥ لة الفائ ار ال ل اس عاملات الوفي  ل  ودح ال ك، س وض    ب ال ة على الق ة الفعل أسعار الفائ
اني   ال العُ اجعا  ال ة دورة    افت ا رالي.  في  یالم ب ي الف ا اسات الاح اوز    س اسة و قال آثار ال ضعف ان

ة ( وض ال اع الق ة ق ق ق)  ٪٤٠ال ة    م ال ع الفائ ى ل ع لل الأق الغ  ال  اقع.  ٪٦ال لي، ن   وفي ال الع
ان   ة عُ وض في سل ة على الق ة إلى أسعار الفائ ة الأساس قال آثار ارتفاع أسعار الفائ املأن ان ال وض إلى    ُع  الق

ق،   ل ثُ ح ال ي ت ة ال لة الأج فاض ال فيالع ا للان ة. ورغ   ن ل لة ال الع اض  ة على الإق أسعار الفائ
ف  أن ا قال آثار     مرتفاع أسعار ال اسةان ف (دراسة    ال رة لل ُ ان ال ل ة في ال ق ة IMF 2022ال لة الفائ ان ال  ،(

ا ل  هي العامل الأك تأث ف (ال فاض أسعار ال ا في ذل خلال أوقات ان اني،  في العُ اع ال اني في الق حة ٣  ال ، الل
١.( 

ول  ار -٢ال ة  ان ق اسة ال قال آثار ال ان -ان  الائ
                    
      )٤(  )٣(  )٢(  )١(  

      Δ	 ي ان الاس ي 	Δ  الائ ان الاس قي	Δ  الائ ان ال قي	Δ  الائ ان ال   الائ

ة        انسل ي الأخ   عُ ل عاون ال ل ال ان م ة   بل انسل ي الأخ   عُ ل عاون ال ل ال ان م   بل
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اسات ات على م ال ص  ال
د  -٦ ه اصلة ال ات م ل ة  على ال ار وع تع ال ار م ة في إ ق اسة ال لة وت ال ع إدارة ال ل

ة.   ق اسة ال عة و كفاءة ال اق م ع ن س ها في ت اد إل لة، والاس ات ال اد ت ة إع ع ت آل د، ی ا ال في ه
ة لة الفائ عاب ال مة في اس اني ال ا في ذل  أدوات ال ال العُ ار شهادات ،  اف إص اد لاس م خلال الإع

امها م عام   ي ل ی اس اع ال لة    ٢٠١٥الإی اث ال م أدوات ال ةفي ا واس ك الإسلام ة   .ل یل ف د تع وس
ات   ا الاح فا  ة  الاح ام أ في    الإل ل خلالت م ع ع إلى    ی ل  الأس ه ل و ت لة على ن أف ه إدارة ال ال   ت

حة.   ف ق ال ات ال ل اء ع ي  وعلاوة على  ن إج ة ال ال ة ال ،  إلغاء اللائ فاء    ت ذل ي الإاس ا اميالاح ئًا    ل ج
ام ة (  اس اد ات ال ل إلىال ة ت ل  ٪ ٢  ب د الأص عای الإدراج ض  ). وم شأن ت ع فاة ل اال  ات الاح

ه في   ی  أن  ر  أوضاع  ت ق ار ال الاخ ءاً  لة، ب امل لإدارة ال ار  ضع إ ارة ل د ال ه اصلة ال غي م لة. و ال
ق   وض  ل ل الق ع  حة أن ی ف ق ال ات ال ل اء ع ه ال لإج اع. وم شأن ت لات الإی ه ى ت ل وح ت ال
زع أك   لةال ع س  ، إلى جانالفعال لل عاملات ق ت ك.   ال  ب ال

ع   -٧ ة ل اب الإضا ل ال قال  وت ة  آثاران ق اسة ال ة  إرخاء    ال ى لأسعار الفائ انال الأق سلامة   وض
ة.   ة ال اف ة  فال وض ال ة على الق ى لأسعار الفائ ح للإرخاء ال الأق ل   ك س ان  ا الائ اجهة م م

فا على    كاف ح   هاموال ل    .ال هاوفي  ه ي  ة ال ال مج ال ات ال ل فا ا   ع ور ال ل م ال في،  اع ال لق
في،   اع ال ة في الق اف ار ال اعلى اس قال الآثار إلى أسعارس  م ة    اع في تع ان انالفائ ض ل  وتاحة الائ ق ل

الى  الأع ا في ذل خ وعات  ،  ة. ال س ة وال غ  ال

  
    

ل  اني ال ة -٣ال اض الفعل لة وأسعار الإق  فائ ال
لة...  ار فائ ال ل اس اض. في  ة إلى أسعار الإق ة الأساس قل آثار ارتفاع أسعار الفائ  ... ل ت
ة ات اللازمة والفائ ا   الاح

ة) ان الات العُ لای ال ) 

 
ولي.  ق ال وق ال اء ص ات خ ا اني وح ادر: ال ال العُ   ال

ةأ لة الأج اني والع ال العُ ال ة  اض الفعل    سعار الإق
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ان ة عُ اع مالي   – سل ل م أجل ق ق اد ال     ١اق
 

اق  -ألف  ال
اء على   -١ ةب ان رؤ ف    ،٢٠٤٠  عُ ةته ان  سل ادال م  إلى    عُ اد اق نات م   هااع رو اع اله على ق

ع   ةخلال ت اد ها الاق ادة   .أن ع  ة م ال ام على درجة  ائي وم اد اح اء اق ف الإصلاحات إلى ب وته
اص،   اع ال ل    مع تع دورالق فة. و ع ارات وال ائي و ذل  الاب اع مالي اح د ق ق وقادر على  وج ر وم از  م اج

ة   لال هال  ة ال ه .  ا ي ت ی اد ال ل الاق لاد وت ة  ومع   ال ارع وت ار ت ال والاب لال رادة الأع اد واح ل الاق ال
ا   ً تعق أك  ة  ب ان  عُ ة  سل في  الي  ال اع  الق اجه  س ام،  الاه رة  لب لإ  ت ة  م ل  حل ةوضع  الأن ة   دارة  ال ال

اد.  اف الاق لف أ ة ل ای ة وال ة ال ال اجات ال ة الاح ل ا ل ل وال ه ال ا  ت  ة،  وعلى ه ً ة تق ه ال ه
الات   د م ان، وت ة عُ الي في سل اع ال ر الق اسال  ل ح س لة، وتق ل اصلة  ل  اتال ر وال تع ال

ال  . ال

ة -اء  حقائ م

اني -٢ الي العُ ام ال ك على ال ال ته ال ة    ، ولا ت ة غ ال ال ة ال سا ات ال س ام اعا ول وتع   . ق
اد  ان في الاق ي للائ ئ ر ال ك ال اص إلى ح     ح  ،ال اع ال ر على الق ع فاذ  ی الال اق رأس ال  إلى أس

 َ ُق اص  ال اع ال ح للق ان ال لي في عام    ٪ ٥٥٬٤ض. وق بلغ الائ اتج ال الي ال ات   وه م أدنى،  ٢٠٢٢م إج ال
لة   ي  دو ع  ال ل عاون ال ل ال اني    خلالل م ل ال ة (ال اض ات ال ال حة  ١ال اه  )  ٢، الل ل دون م ا 

ة  في اع اق ال ا  الأس ع    ٪٦٣(  أ ). و س لي في ال اتج ال الي ال اً  ذل  م إج ئ ولة ج ة لل ل ات ال ار ال اس
ة على   ها ال ض  اعاتفي ف ی م الق ة  الع ة غ ال ال ة ال سا ات ال س اع م ال ق ودا. ولا ی ل  م ، و

ا    أساسا خ قاع م ادی ال ه دمج ص . وق  أم ات ال ع ش قاع و ادی ال اق ض  في ص ع ن س ح في ت ان م
اراتها.   ة وزادة ح اس ة غ ال ال ة ال سا ات ال س  م

ان الأخو  -٣ ل ال ال في  ، تع  مقارنة  اق رأس ال انأس ة عُ لة  سل ق لل ودة وتف ة   .م ق الأول و ال وت
ة ن م ات ال ار    ة إلى ح لل ل اس ان في  ة في أغل الأح و غ ن ي ت ة ال ان ق ال ال ني مقارنة  ت

د   م وج ق وع لة ال ة  س ة،  آل اج ال لة وال ة  نق ال ف ة غ ال م ار ال م ق. ولا ت اعة ال ل
اب ل  ات  م ل د    ع م وج رصة وع اول خارج ال رو را  ال ق ی .  مع س رت ل ة    وق أص ال ق الأوراق ال عة م س م
ك  اتو   ال ات ال عة،    ، ولس ق ات م ة ع على ف ة  لها ف قة.ا تف اق الأخ في ال  الأس

  

  

 
ون  ١ ماس  اد ت   إع
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انوق حقق   -٤ ة عُ م  سل ال  ا إلى ح ماتق الي م عام    في م ر ال ة  و ،  ٢٠١٠ال أخ ال م ها لا ت مقارنة ل
يب ل عاون ال ل ال ة خارج  ائها م دول م ال اق ال ا في ت الأس مات  ، ولا س اق ال ل وق    .ةالن س

ان   ة عُ الي في سل ر ال ش ال نامج  م    ٠٬٣٨إلى    ٠٬٣٦م    افارتفاعا  م اء ب الي  تقإج اع ال في عام    الأخ  الق
اني    ٢٠١٠ ل ال حة  ١(ال لي١، الل في ال اع ال ة الق ق عًا  ف ان)، م أخ یلا    ، ون  ادات الأخ   مقارنة  اال م الاق

ي   ة ال ل ات اله ال ال قة. ولا ت دهافي ال الي لعام    ح اع ال نامج تق الق ة  ٢٠١٠ب ا في ذل  م ني  ،  لة ت س
ا ق رأس ال ى عائ  س د م م وج ل  واضحل، وع ل دون ت ي ت ائ ال وعات  ، والع ة.ال س ة وال غ  ال

ارات الال -ج   ات وم
ور   -٥ ن م ال ع  س الي ل اع ال ائح الق افة ش ة ت  ان رؤ ة  ٢٠٤٠عُ اع ال غي إلغاء الق . و

د ت   ة  وض ال ة على الق ع الفائ ى ل ا في ذل ال الأق في،  اع ال ر الق ي ت م ت ة ال ل اله
ال،   اق ال . وم شأن ت أس ا لائ لل ق ال ان ال امل ل ال ان  ل الائ اضس ا لأغ ات ال   لا س ل ال   ت

ات والأسه ح ال ك م إعادة  م خلال  ه  ، ت ال ج وعات    ل الت ي لا  لل ة ال س ة وال غ فاذال  ها ال
اش  حلة    ةم ال. وفي م اق رأس ال اً تلاحقةإلى أس عة أخ م  ،  أ ال على ال   م ق رأس ال أدوات س
س ة.  ،ال ل ق د ال ة، والعق ال قات ال رصة، وال اولة في ال ارة ال ادی الاس ل ال  م

في اع ال   الق
ة -٦ ك الإسلام ة ال ای ح في وت اع ال ة على الق ل ك ال في في    . ته ال ا ال ك   ٦و ال ب

ة ل ا    ٢م ً اك أ . وه ها عادةً ما    ٩و إسلام ة، ول ك أج ارس  ب هات ا .  م خلال  ن ع واح فق ة   تو  ف   أن
 

ولي و ع ذل ٢ ار ال ماج ب ص ان  HSBCان ا عُ خ   .م

اني  ل ال اص  -١ال اع ال ح للق ان ال الي والائ ر ال  ال

فا ...  را  الي ت اع ال لة ع  ...ول  شه الق ات ال اص م ب أدنى ال اع ال ح للق ان ال الائ
ي  ل عاون ال ل ال ان م  بل

الي ر ال ش ال  م
 

اص اع ال ح للق ان ال ي: الائ ل عاون ال ل ال ان م     بل
لي) اتج ال الي ال  (% م إج
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اع إلى ح   لاقك  ال الأ   ما فيالق ح  ، وه ال  على الإ ى الآن،  ال لي ح الي ال ام ال ث على ال ل  ح  ال
الي   ل    ٪٤٠ح الي الأص ة. م إج  ٣ال

اض -٧ ة في الإق ان ك العُ ا ال اء  مع    ،و ن ةإج ال ودة في الأوراق ال ارات م ، ٢٠١٥م عام  و .  اس
ل م   الي الأص وض في إج ة الق ا،  ٪٧٥إلى    ٪٦٦ارتفع ن ة  ب ف ة م ال ة الأوراق ال ب    بلغ  ، ح ل ن ق ما 

ض      ٪١٣م   ى  ف ة.على  ح أق م ات ال ازات ال ،    ٤ح ل ة ل ل  ون وض س ة م الق ة أعلى ن ان ك العُ ال
ي (مقارنة  ل عاون ال ل ال ل في دول م الي الأص ي،   ع  س في ال  ٪ ٥٩  بلمقا  ٪٧٩إج ل عاون ال ل ال دول م
ل  اني  ال فقات). و ٢  ال ان    ت ت ات (في    أساساالائ وض ال ة (٪٤٦٬٧ق وض ال ات  ٪٣٢٬١) والق ) وال

ولة ( ة لل ل ع  ن  ). ورغ  ٪١٤٬٣ال ائح خلالج ة،    ال ات الأخ ولة  ال ة لل ل ات ال وض ال ل ق الأك  ال  س
لاق، ح ا م عام    على الإ اعف تق اص.  ٢٠١٦ت اع ال ان الق ة ائ اح ا  إلى م ع ، م ا ب ن    و الارت

اتج ان ون ال اعات  الائ لف الق ودا ع م ة    م ان ا  إلى إم ة، م اض ات ال ال ار ال ت  على م
اعات  ال م   ان للق ةالائ ام اني    ال ل ال حة  ٢(ال اع).  ٦، الل اف  وفي ق اوزال اتج الا  ال  ، ت اني ن ال ئ

ة،    خلال  فارق  اض ات ال ال ح  ال ان ال اجع الائ ا ت ی  ب ع ة وال ل اعات ال راعة  و لل اج وال   ع ال
اعات.  اتج في تل الق  ن ال

لل -٨ الأساسي  ر  ال دائع  ال هال،  وتع  م الأك  ء  ال على  ولة  ال الي  إذ    .وت  إج ي  ثل دائع  ال ل  ت
ة م ال ل  ٪٩٠وال ة، غ الأسهم ال ل مة ال ال ال ها . ولا ت ادر وتل ل م ولة، ت ة لل ل ات ال ال

ة، ح   ل مه ل  ت دائع  ٪ ٣٣ت ع ال ةم م ة ثاب ه ال ل ه ًا م عام    . وق  لاك ال ٢٠١٥تق . ومع ام
ل و ٪ ٩٠  أك م م،    ٪٨٩م الأص ال  م ال ة.لا ت ف ة غ ال م ار  م

ع   -٩ ودا في   الو في،    م اع ال ة  الق ادته ن قع ز ان یُ ة،  ون  ماج الأخ ة الان ل ل صافيع ا س  ب
ة   لاق فيهام الفائ ات الأعلى على الإ ي  أح ال ل عاون ال ل ال في  و    .دول م اع ال على درجة الق

ا   اعات ت ع ثال أعلى الق ، ح  اني  م ال ل ال ي (ال ل عاون ال ل ال ماج٣في دول م د الان   ). وق ی
ولي و    الأخ ار ال ان    HSBCب ب ص لةعُ في أخ م ماج م ة ان ل ام ع ال على  ال م  إلى    وت

اني   ل ال ة (ال ا ة ال ام الفائ ة ارتفاع ه الي  ٤خل ال ة  ل  ). و اف فا على ال رات ال مع ال ق وف م  ت
ات  .الأول

 

 

  

 
ولي و  ٣ ار ال ماج ب ص لاً  HSBCعق ان ا م ً ش یًا م مج ح ح ال ال ان، أص ة. أك انيعُ ل لي في ال الي ال ام ال ث على ال   ب م
ة م ازاتال ٤ ل ة  ال م ات ال اوز ال ة. ٪٥٥لا  أن ت   م صافي ال
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ة تع م -١٠ ان ك العُ ة في ال ا ة ال ام الفائ ات ه قة،    ععلى  الأ  ب  ورغ أن م ارتفاع ل  ال
ها. ا على ر ال ع اني    ال ل ال ي (ال ل عاون ال ل ال ارة ب دول م قع ال ة م ان ك العُ ل ال حة  ٤وت ، الل

ب م   ي تق ة ال ا ة ال ام الفائ ات ه ة م ح م د ع ة ال ة الع ل ،   .٪٣أ) إلى جان ال ة،  تأتي  ومع ذل ال
اني   ل ال ة (ال ة ال ة والإمارات الع د ع ة ال ة الع ل ق وال ة أدنى مقارنة  ت ل، في م العائ على الأص ي تُقاس  ال

حة ب). ٤ ا، الل اب ه ل أح أه أس لاف في  و ي في  الاخ وفات    الارتفاع ال ة   الإدارةال لاف الفائ وفات  وال
ة   اني  في سل ل ال ان (ال حة ج  ٤عُ ة    - ، الل ع وت رات ال وت غلال وف لفة م خلال اس فاءة ال ق  د). و ت

اع.  ا الق ي في ه ق ل ال  ال

  
  
  

اني  ل ال ال،  -٣ال ف ش ه ان (م في في عُ اع ال  ) ٢٠٢٢ت الق
ال ف ش ه الي -م ان ال ش   ه

،  عام  ش  )٢٠٢٢(ال

 

ال ف ش ه مج  -م ات ال ل ض ی ع ان مف ش   ه
انات عام  ادا إلى ب ، اس ش  ) ٢٠٢٢(ال

 

ة ادر: م ولي Fitch Connect ال ق ال وق ال اء ص ات خ ا  .وح
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اب خل ال اق ال  أس
ام مالي فعال -١١ اب ح الأساس لأ ن خل ال اق ال ل أس فاءتها  ت ها و ل س ات   .  اق ال د أس وت

ة م ر  ،ال ي ت ات  ال ة    س ا لة  لفة و قاق م ائحآجال اس لف ش ارة    في م ة م ، أسعار فائ ى العائ م
ة   ال ل ال ع الأص ا ل ة م ال اوخال اتالأعلى خ ق ال ة حالًا على ت س ان ات العُ ل ل ال لة   . وتع الع

عة ا ة ال ة الف اع ة ال ع اً ع  خ ادرة م ات ال ص ء ال ة في ض ل اق  لإدارة  ال ة  الأس ق ة م  ال ال أس اذ وال  خلال ات
ي    ة ال ات الأول ی م ال الها  الع ام  اس اء ن ل إن ئ فيق عامل ال وره  أن ا  لل ا ب ة. وه ان ق ال ل

ح  ه ال  ة  ل ال نة  الأوراق ال ل و م اء  الأص اق ن ات. لأس  ات ال

ان    غ أن -١٢ ة عُ اب في سل خل ال اق ال ودة  أس ال م لةو لا ت ق لل ات     تف ل ود   ع اول ال   ة ال
ة. ان ق ال ة في ال ة،    للغا اع اق ال قة والأس ان الأخ في ال ل ال ة في ومقارنة  ل لة ال الع مي  ی ال ل ال س

ان  ة عُ ة    سل ة للغا ف ة م ع أذون ٪٢٦  بلغن ك و ة) وال م ة ال ات ال ة (س قل ات ال ة ب ال ، مق
ل انة (ال اني   ال ة،  ٥ال ارات غ ال حة أ). وم شأن الإص ل أجلا ، الل ا الأ اني    لا س ل ال حة د)، ٥(ال ، الل

ان ق ال اول في ال اب ال ة، و ج قای ال قار إلى ال قات  ة،  والاف ع ة غ ال أن  وال ار ل دون م ي ت ل ال ت
ة (دراسة   ل اب ال خل ال اق ال ات IMF 2023ن أس ات ال اق س ة في أس ان ق ال ا ال ح ن ، أص ل ة ل   ٥). ون

ار ال  ة على م ان ق ال اولة في ال ات ال ة ال ا. ورغ زادة ح ً فًا أ ك ض الي  وال ة، بلغ إج اض ات ال ال
ة   ان ات ال ق ال اول في س ار عام  1,1ال قي على م ال ال اني    ٢٠٢٢% م رأس ال ل ال امل (ال حة ج).  ٥ال ، الل

ل   ة  ٢٠٢٣وفي ی ال ق للأوراق ال ق م ة في س ان ات ال ق ال اول في س الي ح ال اني،   ١٨، بلغ إج ن رال عُ مل
قي    في ال ال اني.    ٤٬٤ح بلغ رأس ال ار رال عُ اولمل ك    وت ت ات أو ال ة في  ١٨ال س خلال  م ،  ٢٠٢٢عام    ال

 
ل ٥ ات في ال ات ال ى م س ة الع ر الغال اني  ت الي.  ٥  ال اع ال ات الق حة د ع ش   ، الل

اني  ل ال فاءة -٤ال ة وال اني: ال في العُ اع ال ة) الق  (ت
لي.  غ خل ال لفة إلى ال   ...ارتفاع ن ال

ل   غ ة/دخل ال ال الإدار   ال
ة)   (ن

 

ل  غ ة/دخل ال لاف الفائ وفات    ال
ة)   (ن

  
 

ة   ادر: م ولي.  Fitch Connectال ق ال وق ال اء ص ات خ ا  وح
انات عام  ة: ب .. تع الأرقام ع  ٢٠٢٢مل ل بل ك في  س ال  م
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ت   اول ت ات ال ل ارات:  غ أن ع ل م الإص د قل ل    ٪١٩في ع ات ش ق    ٪ ٩٠م ال عاملات في ال م ح ال
ة،   ان اولات عال اء أ ت لاق على في ح ل ی إج الي    ٢٢لى الإ ا م إج ا.   ٥٨س  س

ة   -١٣ أساس ة  ر ة  ل ال لة  الع ة  م ال ات  ال ق  س ت  ع  ة.و ال ال اق  الأس ات    ل  ص ال ل  وت
عة لإدارة ا ة ال ة الف اع ة ال ع اً ع  خ ادرة م اق  ال ة  الأس ق ة  ال ال أس امًا  ح    وال ارات أك ان دة، إص اع م  في م

ال  و  اق ال ة الأجل  في  ت أس س ة م ات ف اس ، وت ى العائ ف ق الأجل م م ن.ال ی ولل م  لإدارة ال
ن م   لي، س في ال ان ال ة الائ اح ور م ا في ذل    ال ة،  م ات ال ق ال ة ال في س ع قاع س ت

، وص  أم عات ال قاع  وق معاشاتم ا  ال خ ه م ق ذل م خلال ال ت دم . و ت ل الأخ ادر ال ، وم
ع على   اج  ت مال ة العاملة. وم شأن إزالة ال ل أك في الق ة  ار اق ال ع ن س اة وت أم على ال ات ال

  ، ة غ ال ار ل دون م ي ت ا  ال اءاش ة م خلال وس    إج ان ق ال ع معاملات ال اول خارج   - ج لاً م ال ب
رصة ، أن    ،ال ل رو ق ی امل مع س ل ال ه ا  اوت ل،  ه . وعلى ال الأ ة ال ع قاع ل أك في ت
ب ال ل  ج و الإدراج في    م خلال  ال فاء ش ل على اس ي  الع ة ال اع اق ال ات الأس ات س ش عهام ا ی   ی الع
 .م ال

اني  ل ال ة في -٥ال م ات ال ق ال ة س ان سل  عُ

ة ة والأج ل لة ال الع ی   ال

  

ان   ة عُ مي في سل ی ال   ت ال
ع)   (% م ال

  
 
 
 
 
 
 

 
 

ة ال ادر: وزارة ال   ال
ان  ة عُ ات في سل ارات ال د إص   ع

ة)  د خلال ال  (الع
  
  
  
  
  
  
  
  

ة  س ادر: م ولي.   Bloombergال ق ال وق ال اء ص ات خ ا   وح

ات ة لل ان ق ال لة في ال  ال
  
  
  
  
  
  
  
  
  

ولي.  ق ال وق ال اء ص ات خ ا ة وح ال ق للأوراق ال ق م ادر: س   ال
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ة  ارج وض ال   الق
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لة الأجل  ات  ات ش   س
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ة  ال ق الأوراق ال  س
ال   -١٤ ال رأس ة اللا ی ال ق الأوراق ال ان س ف  ة عُ ة عام    .ام قي  ٢٠٢٢ففي نها ال ال ار    ٢٢، بلغ رأس ال مل

لي)، وه أقل    ٪١٩٬٤دولار (أ   اتج ال الي ال قة (ا  م إج ة الأخ في ال ال اق الأوراق ال اه في أس  ٪ ٩٣٬١م م
 ( س ال في  لي  ال اتج  ال الي  إج ة.  و   ٦م  اع ال اق  الالأس العق  ار  م ل وعلى  ة   اضي،  ی ال الأسه  إدراج  ا  ن

ودا انم ح العام الأولي م عام   ، ح  ات ال ل اني.    ٦٠  دون  ٢٠١٠مع ع ن رال عُ ل أح  مل ي و امل ال الع
رجة   ات ال د ال غلقة.    فيت م ن ع ات ال ولة وال ة لل ل ات ال ة ال  ارتفاع ن

اني  ل ال ان  -٦ال ة عُ ق الأسه في سل  س
ة...            ان ال ل ال دون ال ق رأس ال ال أداء س اول. لا ی اجع ح ال ا ت  ...ك

قي  ال ال ي: رأس ال ل عاون ال ل ال ان م  بل
لي) اتج ال الي ال   (% م إج

 

ق الأسه   اول في س ة ال الي ح   إج
لي) اتج ال الي ال اولة/إج ة ال ة ال   (ال

  
ولي.   ق ال وق ال اء ص ات خ ا ة وح رصات العال اد ال ي" وات اد العال ادر: تق "آفاق الاق  ال

ة.  ل لة ال أت مقای ال ا  وت
ة ال ق الأوراق ال لة س   مقای س

 (...) 
  

  
  
  
  
  
  

ولي.  ق ال وق ال اء ص ات خ ا ة وح ال ق للأوراق ال ق م ادر: س  ال

لةو  -١٥ فاض ال ار ان ح م  ال   ،م شأن اس ع، ی اء وال ق ب سع ال ادة الف اول وز فاض ح ال ان
ق   ع .  أن  ة غ ال ار ة وم ان ق الأسه ال اول في س ة ال ان ة العُ ال ق الأوراق ال اول في س ة ال وق وصل 

لي إلى   اتج ال الي ال ة م إج ع٢٠٢٢في عام    ٪ ٢ك ل ال ة الأقل ب دول م ي،  ، وهي ال ل اجع اون ال بل وت
عام   ه  ، ل  ٢٠١٨. وم عام  ٢٠١٥مقارنة  ةت ال ق الأوراق ال لة في س اني    أ ت  مقای ال ل ال حة ٦(ال ، الل

 
ة على الأرقام  ٦ ة واح ة أرام لل م تأث ش عاد ش ع اس قي  ال ال ة رأس ال اب  ة، ت ح د ع ة ال ة الع ل ة لل ة.  ال ل   ال

٢٠٠  
١٨٠  
١٦٠  
١٤٠  
١٢٠  
١٠٠  
٨٠  
٦٠  
٤٠  
٢٠  

ة ما  صف  د ع ال
ة  ا ش ع
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الي   ل ح اول ال  ال ح ال ع   ٪١٠ج). ولا ی اء وال ق ب سع ال س الف قي. ورغ أن م ال ال م رأس ال
اه في عام ٢٠٢٢في عام  ٪٢٬٦بلغ  الغ   ٢٠١٨، ه أقل إلى ح ما م م ق ب ٪٣٬٤ال ال أعلى  م الف ، فإنه لا ی

ة الأخ  اع اق ال ع في الأس اء وال  ٧. سع ال

لاع -١٦ ل،    وللاض ق ور أك في ال ة  ب ال ق الأوراق ال اج س ، و  م الع  الإلى  ت ة غ ال ار م
فادة م   رإلى جان الاس .    ت اق الأخ رالأس ق د  إدراج    وم ال ات  ع رصة خلال ال ولة في ال ة لل ل ات ال م ال

لة ق هال ا ق  ق   ، م ه،   .في زادة ح ال ق نف عى وفي ال غي أن ت ة  ال   ی ان إلى العامة له ة عُ ال في سل ق ال
ب ع فاء معای الإدراج  ج ع اس . و ات أسه  في  د أك م غ ال ش امم ة شائعة الاس اع اق ال ة   الأس خ

ةن   فقات الأج اخلة  زادة ال اب على ت ال الإ ض  ُق ال ال ق رأس ال ع ت س ا أن ی ً جح أ . وم ال
ة، ح   ال ق الأوراق ال ات  تإن  س لة و   م ق    الع فيال زع  لا ال ة ب  هل على ال ت ف ال

ة   الآم ة  ال ال االأوراق  خ وم  والأعلى  عة  شأن  .  م ات  ال ه  هه ت الأدوات    أن  م  ال  اث  اس ن  ال 
ة، على ال   ل ق د ال رصة أو العق اولة في ال ار ال ادی الاس ا في ذل ص ارة،  لالاس  . الأ

ات  ل ال  ت
ل -١٧ ان    س ة عُ ة في سل ال ات غ ال الي  أح  ال فع ال لات ال ي،   في أعلى مع ل عاون ال ل ال دول م

اعات. و ع الق ل ق الأجل یه على  فع غ أن ال ادا على ال ات الأك اع ة م ب ال ان ات العُ تع ال
اول العام في   وحة لل ات ال ل في ال ن إلى الأص ی ة ال ي، ح وصل ن ل عاون ال ل ال دول م الي في  ال

ا اعي ال اقة إلى  ق ة وال ل اوزة،  ٪ ٠٬٦عات ال س    م اني  ال ل ال قة (ال حة أ).  ٧في ال اع أما  ، الل في ق
ة،   ل اعات ال لف  ال ة  مع ال الي    ة ق   في الف ن ح ی الي ال لة الأجل م إج ن  ی ة ال لغ ن الأجل. وت

عاو   ٪٢٠ ل ال ، وهي الأدنى ب دول م ي  فق ل اني  ل  ن ال ل ال سع في ٧(ال ة ال ان ا  إلى إم حة ب)، م ، الل
لة الأجل.   ی  ف أدوات ال  ت

 
اتلوفقاً ل ٧ ی اردة في دراسة  ق ق ب    ،Corwin and Schultz (2012(ال اوح الف ع  ت اء وال ة  ٪ ٢و   ٪١في اله ب  سع ال ة العال ال ل الأزمة ال ة ما ق  .خلال ف

اني  ل ال ي،  -٧ال ل عاون ال ل ال ة في دول م ال ات غ ال ل الأجل لل الي و الي الإج فع ال  ٢٠٢٢ال
ي   ل عاون ال ل ال ة في م ال ات غ ال الي في ال فع ال   ال

 ) ٢٠٢٢( عام  

 

ل   ان م لة الأجل في بل م  ة م ال ال ات غ ال ن ال
ي   ل عاون ال   ال

 ) ٢٠٢٢( عام  

 

ة  س ر: م ولي.  S&P Capital IQال ق ال وق ال اء ص ات خ ا  وح
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اضي،   -١٨ ة خلال العام ال ق ان اس في ال  ل إلىورغ أن الائ وعات  لا  ة  ال س ة وال غ س    ال
ه لة م ة ض الي  ف .ن ان ح ف الأول م عام  مقارن  (على أساس س  ٪٧ق بلغ ن الائ ، ومع ذل ٢٠٢٣) خلال ال

ك   ال ال غ  لا ت ف ت  غ قادرة على بل م   ٪٥ه
اض  لإا وعاتق ة.    لل س ة وال غ م تغال ة ع   ون

اض   الإق على  ة  الفعل ة  الفائ (راجع   ورأسعار  ق  ال
ارة   ال ا  ا الق ل  تق  ة) ح ق ال اسة  ال آثار  قال  ان

ني   ة،  وت ا ة في ال انال ف الائ ع ت  ل م ال
وعات   ا  لل ة. ف س ة وال غ فق  قاربال ي ال   ات ثل

ان إما    ةالائ ه  ت وضی  أو   للق ة،   ال
رصة.  رجة في ال ات ال ولة أو ال ة لل ل ات ال ال

ه،   ق نف فوفي ال ك    ت غمع ال اض    في بل ف إق ه
وعات   (ال ة  س وال ة  غ الي ٥ال إج م   ٪

وض) اجع  ا    ،الق وض  ت وعاتق ة   ال غ ال
وض في   الي الق ة م إج ة  س د وال ات ع س اني    خلالم ال ل ال ة (ال اض ات ال   ).٨ال

اق   -١٩ الي فإن ال ال لأس ال ة  أن   الالرأس  و ل ض ال ُق ف  ل  ال ة ل لة مه  م الوس
ة،   ال ات غ ال ل الأجل لل ل  ء مال في    وت ج ان ال الح الالائ ة.وعات  ل س ة وال غ على و   ال

 ، س ح  أن    ال ال ة  ی ادر إضا ات، م ات ال ق س ا في ذل س ضة،  ُق ال ال اق رؤوس الأم ت أس
اصة ال ات ال ن ال ل دی ها  ل ي  ء ال اق.    الل ك  ومعإلى الأس ات ال على ال اد ال اجع اع ، ق  ت

في    ی اع ال ات  م  الق حة لل وض ال على  زادة الق القادرة  ءغ  ا    الل س اق، ولا  وعات إلى الأس ال
ة. س ة وال غ  ال

ان أخ   ج
ك في   -٢٠ عامل مع ال ان ال ة ال لغ ن انت ة عُ الي ،  ٪٧٥  سل ال صة  اك ف م في ل  وه ق ق ال م ال

الي. ل ال ال ال ل  و   م ان ت ة عُ ا ب   سل س ا م م
عامل  ان ال ة ال ي م ح ن ل عاون ال ل ال دول م

اني   ل ال ة (ال ان اقات الائ ك وم تغلغل ال ،  )٩مع ال
أن  ة    غ  أخ م قة  ان  ال ل ال ات  ذات ع  ر   م  ال

الي (دراسة  ال ل ال ال ال ). وم IMF 2022aاثلة في م
ق ال   ل شأن ت ص ح ا في ذل تع ف م،  ق م ال

زادة  إلى  د  ی أن  ل،  ال على  ال  ان  وس اء  ال
ة ال ات ال س اح لل ات وال خ ة في  ال سا ور ال ام ب ال

اني  ل ال اض   - ٨ال ة م الإق س ة وال غ وعات ال   ن ال
اض)  ع الإق ة/م س ة وال غ وعات ال اض ال  (إق

  
  

ولي.  ق ال وق ال اء ص ات خ ا ك وح ة لل م ات الع ان ادر: ال  ال

اني  ل ال الي   - ٩ال ل ال ات ال ش   م
ان)   (% م ال

  
  
  
  
  
  
  
  
  

ة       س ادر: م ولي.   PPROال ق ال وق ال اء ص ات خ ا  وح
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ف  ه اض ال ةح الإق س ة وال غ وعات ال   لل

ان      اقات الائ ة تغلغل  ك                     ن ن مع ال عامل     ال
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ارة. ومع   ص اس ات إلى ف خ ل ال امل  غلغلالت ه ال مة  ش ن  ل ور  ) و ٪٩٧(  الإن أن ص ة  ی ة ج ه ج اد ت م
ل   ف على الع ع سائل  ال اف  الإع ال ق أه ة دور أق في ت ق فع ال ل ال ة وحل ال ا ال ج ل ن لل ة،  أن  ون ل

الي.  ل ال  ال

  

 
انات   ت ٨ اعب اء إلى  الق ا بصفقة  ١١إج عه أس مال مُ ن دولار  ٣٬٥بلغ م ان في مل ة غُ ة  ٩٠٧مقابل   ٢٠٢٢عام  خلالسل ل ن دولار في ال مل

ة، و د ع ة ال ، و ٣٦الع ن دولار في ق ن دولار في الأردن.  ٢٦مل   مل

ار   ان  -١الإ ة عُ ة في سل ال ا ال ج ل   ال

ي  ل عاون ال ل ال ان م ة في بل ق الات ال  الات

  
ة  س ادر: م ولي.   PPROال ق ال وق ال اء ص ات خ ا  وح

ة، ق ا ال ج ل ام ال ن مهارات اس ل ی  اب ال د ال ، ومع وج اء العال ع أن عًا في ج ًا س ة ن ال ا ال ج ل ه ال ن    ت ق ت
ة. ال ا ال ج ل اع ال ان قادرة على ت ق ة عُ ع في تغلغل    سل م ال ق ل ال الات في  انات الات اضي، أد تع إم ار العق ال وعلى م

ة إلى تع   اس رات ال لفة الق ع في ت فاض ال ن والان مات الإن خ
ة ( ال ا ال ج ل ل    .)World Bank 2022دراسة  ن ال ه دول م وت

ا ات  ش د  ع في  عا  ا س ن ي  ل ال عاون  أن  ال ع  ة  ال ال ا  ج ل ل
(دراسة   ة  ال ات  ال م  عة  م ان  بل ة  ع لق   ,IMFأ

2022a  ة ا ة ال ان ها ال ل ل  ف ار    -). و اوح أع م    ٪ ٢٤ح ت
ب   ان  ن    -عامًا  ٢٩و  ١٥ال الإن مات  خ تغلغل  ل  مع وارتفاع 

ار   ل الإ ة (ش اتف ال و الأسا ١واله ف ال ة اللازمة ل  )، ت س
ان. ة عُ ة في سل ال ا ال ج ل     ال

ل ال   ة، أ ي ال ل عاون ال ل ال د م دول م ى ع وعلى خ
د   في  ة  ال ال ا  ج ل لل ي  ال ال  اني  العُ ال 

ك ت٢٠٢٠ ل ا ال ج ل ة، وت ق اف ال عات ت على ال عة  . وت ت ثلاث م ل ال ع یلة. وس ل ال ق ال ارة، و ل ال  ل
ة    ٢٠٢٤القادمة في عام  غ وعات ال ل ال ل ت ل ة  عة م ل م اه ت ل،  أن  ق حة. وفي ال ف ة ال ل ال ل على ال

ل عادة عل ي لا ت ة ال ة ال ه ال ار في ه ة في تع الاب س لي.وال في ال اع ال ة م الق ا ة ال ال مات ال   ى ال

، س   ال ال ة اللازمة، وتع رأس ال ال، ووضع الأ ال ل على رأس ال ل ال ه ةوم خلال ت ة ل    ته ات وف ال ال
اع. ادة الق ل اللازمة  اهج الع ف م ة وت ال ا ال ج ل ل ت شهادة    ال اً، م خ لاقها م ي ت إ عل ال ادرات ال ار في م غي الاس و

اع ت ا الق ال ال في ه ف ت رأس ال عل العالي، به حلة ال ة في م ال ا ال ج ل ة لل اس  م ل وال م ال ع ب عل ا ال  ی
ه زادة ع ن م ال اع. وس دها الق ق ي  ة ال ال ا ال ج ل اهج ال الي إلى تع م اع ال د ت الق اق  الآلي. وم ال أن ی د أس

ل  ات ال ي ش س وج ل ارات ال ح العام الأولي لإتاحة خ ات ال ل ائلة وع ، إلى الأسه ال اه ذل ها. و أن  ة وال ف ال ا ال ج
ال اع رأس ال ة ق ، في ت ا ُ ال ال أس ال ل ل ف ال م ال اني ب ار العُ ام جهاز الاس اص و اع ال ادرات الق ا    جان م ُ ال

ان.  ة عُ غ في سل أك  ٨ال ات ال ل ع على ال اق، س ا ال ان    وفي ه الي مع ض ار ال ع الاب ة ل ة ملائ ة ورقاب م ت أ ت
ات. ا جة م الاض ا ی م الي ال ر ار ال الي في أعقاب الاب ار ال ق فا على الاس لاء وال ة للع ال ة ال ا   ال

ة     اتف ال ة تغلغل اله ن                     ن ة تغلغل الإن      ن

١  

٠٬٨  

٠٬٦  

٠٬٤  

٠٬٢  
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ات  -دال ة الف ي: معال ار وال اسات والإ   ال
ة  ول ارسات ال  ال

ح للإصلاحات،  -٢١ ل ال ل ة على ال ال اق ال اح ت الأس افو ی ن فادة م أوجه ال ها الاس  .ا ب
ف   ة إلى  وته اع ادات ال ی م الاق ل  الع ان  الي الام  الم  ال د    ال  ع ام م ة إلى ن ا ك في ال ه ال ته عل

عاد. وت درا ة م    Chami et al. (2010)سة  الأ ل خال ف أص ة في ت م ات ال ق ال ور الأساسي ل على ال
 . ا ة خال م ال الي سع فائ ال ، و ا ى    ل  وق  ال لاق ل ا  على  عائ للوضع م ة ان ة نق م ات ال ل

ة   ال اق الأوراق ال اء وأس ق إعادة ال نة  س اق ال ارة وأس اق الأوراق ال ل ت أس اة ق غ ات ال ل وال الأص
ات. ات ال ال  وس س اف وال فادة م أوجه ال ة الاس ال اق ال ها  ت الأس ر    ا ب ى ق ق أق اح. ل م ال

ال،   ل ال اء  اه  فعلى س ق إعادة ال ةفي  ت س م ات ال ل على ال ازادة ال اول في    ،  ز ال ع  أن 
ة (راجع تق   ان ق ال ا   BIS 2020)ال ل  م ال ها. و ل ت ق الأسه  دع  فإن    ،ع اول في س ا وال ُ ال ال رأس ال

ه ل م ز  ع .   أن  ع ا الآخ ح العام الأولي،   وم ال ات ال ل رة لع ق م اب س ا في  ُ ال ال ل رأس ال ت
ائلة.   ة ال ان اق الأسه ال ورها على أس ي تع ب ور وال ل م ال ق    ل لفة في ال اق م هت أس  .  نف

ة   -٢٢ ال اق ال ل ت الأس اذج  ت  و ةن ك  أن ال و ف.  ال اق رأس ال ات ال    ت ع ن أس م ال
فاذ  ال  ال اق رأس ال ة  إلى أس اش قل  ،  م ي  س ة ال قل اض ال ة الإق ارسها  أن ع ت خل، س ان ال ع فق ك. ول بها ال

لة ف ال ة، وت ال اب الأوراق ال ان اك ل ض اتها ل ل اق ع ع ن س ك ت ق، أو إدارة   على ال اعة ال م خلال ص
وات.   ها،  ال ا ذج ن غ ن ة ل اس اف ال ك ال ف لل ح  وما ل ت اعي  ل ت ةم ال اق ال د ت الأس ا   ، ور

الي ام ال ك. وم ال أن    الأولي  ال ة،  اه  القائ على ال ل ك ال مة لل ق ة ال اش اف ال ج م ال  لى جان إم
ة،    تع ات الأج س ة م جان ال اف ق  في  ال ج في  رالت في.    ال اع ال  الق

لي -٢٣ اقع الع ان وفي ال لل،  ات ال اق ال از مع  ة أس ر في ال ة غ ال دور م ار ادة م ز
ة. ال اق ال ةف  ت الأس ل ات ال اق ال ل  أس اق   ت ی م الأس الي في الع اع ال ة في خ ت الق او ح ال

ا وال وتایل   ل مال ة (م اع ارات   ٩).BIS 2020راجع تق    – ال د م الإص اح ع ت ال وتایل ن ذات وشه
ل زادة ف ة  اس قاق ال ة و ال  آجال الاس حفا ارخ ال د  ). وفي  BIS 2020(راجع تق    علان ت ان،  ع ل ن م ال  اق

اب   ه ال ا وال وتایل به اء (ال ومال ق إعادة ال ال   س ل ال ف زادة )  على س ق   به اول في ال ال
ة. م ال ة  ال ال للأوراق  ة  ان ت   ال ا،  ی اسات وت معای    اللازمة  ال اد  ة  "اع ةاتفا العال ة  ئ ال اء  ال   " إعادة 

. وم  ة ال ال سا ي ت ب اء ال لاً م اتفاقات إعادة ال اصة، ب اق ال اء في الأس ق إعادة ال ا س وتع ن
ات ن   اذ خ د ات ة  الإدراج  ال أن ی اع اق ال ات الأس ش ام في م ة غ ال   شائعة الاس ار إلى زادة م
. ا أو ال م ل ث في  ا ح  ١٠ك

 
ال،   ٩ ل ال عها    انعلى س ة وت ل ات ال اق ال ائن أس ا    م أه ر الي في مال اع ال ة ت الق   .)IMF 2014(دراسة    ٢٠١٠و  ٢٠٠١  ما ب عاميخ

ل ١٠ ال ل ،  أن  و ات، م ش ه ال د الإدراج في ه ش  ی ة،  MSCIم اع اق ال ،  إلى زادة    للأس اق الأسه ة غ ال في أس ار ته م ار ما شه   على غ
ة (راجع تق  د ع ة ال ة الع ل اول في ال رصة ت  . )BIS 2020ب
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ور أن   -٢٤ ن تع  وم ال ال  ق اق رأس ال ادة  أس عوز ة.ه ت ة ملائ ة ورقاب اءات ت إج اق   ا  ومع ن أس
ال،   اد  رأس ال داد اع ات ال ی لا م  على  ال ة ب اش ارات ال في،  الإص اض ال ك  و   الاق ه  تع ال زع ه ال ت  الأم

وعات  ا   على ة. و ل س ة وال غ لة  ال ة زادة ال لة ن ا ال ا ی م ال اك الع ع و ه س الع وال م ال وت
ال   ة  الفي  قاع ال رأس  اق  م  أس ة  ا ب  ،) ة  اد ال ات  العائ فاض  ا  ان م ل ال)  ك ال ل  س الي على  إج وزادة 

ان اح  الائ ا  (  ال ل ال) و ب ل ال هاء بعلى س جه  ان في ال اض ال وعات  ع الإق ا لل ة (مال س ة وال غ  ال
ال ل ال ة  وق  ).  على س قال آثار  أص آل ةان ق اسة ال ة   ال د  في    أك ق ت  ع ي شه ان ال ل را  م ال ًا  ت ع  ن

اقها   اأس را وال وتایل (راجع تق  ال ا و ون ا ون م ل ا في ذل  ة،  ة  ح    ،)BIS 2022ل اس أسعار زادت ح
لة   ة الأك س ال اق ال ة في الأس ات فيالفائ غ اه ال ة الأساسيسع    ت ع على  الفائ ة  . و ی الأجه ة ت قاب ة وال ال

ها   اسأ ة لل م    ا ی ال اق ال ر الأس ا في  على  االمع ت الي،  ار ال ق ة    ذل  الاس ار ة ع زادة م ات ال
ي   د إلى تفاقغ ال ال ارجة.  ق ت ال ال فقات رأس ال ة ع ت اج عف ال ا ال  م

ار   ول -٢الإ ارسات ال ل ال ال ة  أف ل  في م وعات  ت ةال س ة وال غ  ال

أ ةل ان    ت ع لفبل اء العال إلى    م م اذ  أن جهة لات اب م ص  ت ل    ف وعات  ح ة  ال س ة وال غ ال
ال اق رأس ال ل إلى جان ت أس ائل    .على ال ف ب ة وت ال اق ال ة ال  لورغ أن ت الأس ات ال ل

ارد  د إلى ت ال اض    اللازمة  س وعات  لإق اك حاجة إلىال ل، ه ة على ال ال س ة وال غ  ال م   ال
ص  اسات ل  ال ا أنف . وم شأن ه س ل على ال الق وال ل على ال ل    ال وعات  ح ال

. اد ها م ال وتع ال الاق افي ال  ل ال ة على ال س ة وال غ   ال

ح  و أن   ة  ت ان ارة الائ ق ال ة ل مات مه ة معل ان قار الائ وعات  ال ةلل س ة وال غ ل أح   .ال و
قات ال ع ي ال ل  ت  ة ال وعات  ل دون ح ل اللازمال ة على ال س ة وال غ اف  ال م ت ة   في ع مات م معل

ارة. ة وال ال ل آفاقها ال ة ح ها تع  وم ع عل الي ی ال وره أن   هاعلاقات  و ، الأم ال  ب ل ض ال ق ال
ض.   ُق ة على ال ال إضا ض ت لاوم خلال إتاحة  ف انس ل هل    ،ت الائ ة    وص ان مات الائ عل ض إلى ال ق ال

وعات  اللازمة ع   ة  ال س ة وال غ ار لال ضح دراسة   تهااس ج ة. وت ان ة مقارنة  الائ  Martinez Peria(  قُ
and Singh, 2014  (  اء الأن انالا  ت لاإن ال  ةئ ل    ةی م اح ار  ال على    اتالح ق ة،   ٧ل  نقا م

ا   ار  ك ق ة  فاض أسعار الفائ د إلى ان ة    ٥ی قاق ل ة، وم آجال الاس ات    ٧نقا م اث م . وق ت اس أشه
ا   ة خ وعات  م لي  لل اني في ش علام ائ ال، قام م اس ل ال ان. فعلى س ل ع ال ة في  س ة وال غ ال

ضع   ام لب ارة   قن انالا  ال وعات    ةئ ة  لل س ة وال غ امال ة    اس ف ل ال انات الهاتف ال إلى جان ب
مات  ا عل ة  ل ة (دراسة  ال قل ة ال ان انات الائ ة ال  ).World Bank, 2018م قاع

اه اض  و یلة  الإق ل ال ات ال ن وآل أج وال  ،ال ل ال ادة    في  ،م مة  ز ق وض ال وعاتالق ة   لل غ ال
ة. س اع    وال ق ی ال   ض ال اً للغ وعاتون ة،    ال س ة وال غ ن  أن   ال اض ال الإق

نق  م   ع  ة  اج ال قات  ع م  ال ض  ق وال ض  ق ال ب  مات  عل ة.  وعات  الال س وال ة  غ فإن ال  ل 
انات لات ال سل إشعاراتس ي ت ض  ، ال ق ح لل ، ت ن ها ع الإن لاع عل وض و الا ل الق رًا ع ت م
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مات.   عل ا لل حً ل  و م اف  ع ال فقوت اجه  م ب أك ال  ةثاب  ةنق  اتت ي ت ة وعات  ال ات ال س ة وال غ ال
ة    - ). و للWorld Bank, 2018(دراسة   ی ات ال ا ع ال ل علىب فق  مقابل ال ر  ةنق  اتت أن   –  ةف
ة  في  اع   س م م ال، تق ل ال لة. ففي ال على س ات ال اجهة ت ة   -   Nacional Financieraم س وهي م
ة ة   م ائ الي،   -إن ال ي. و مات ال وال الع وعات خ ات لل ا ام ال ة اس س ة وال غ ال

لاء   ار الع قة ال م  ل على  م وض.  لل اوز سعالق ي  و ة ال مات ال سع الفائ ة على خ  الفائ
ى ة  أق ة    اأقل  أ  ،  ع نقا م س سع الفائ ارة (دراسة   فيم م ك ال   ).World Bank, 2018ال

ام  وم شأن   ع على اس ة  ال ال ا ال ج ل ل ال ل  في  حل وعات  ت ل ال ز ال ع ة أن  س ة وال غ ال
ات   الي لل فاذال .    غ القادرة على ال قل في ال ام ال یل  فإلى ال لي ب ل ت ة  ال ا ال ج ل ل  ال

لة لل الي  أداة م ل ال ة إلى زادة ال ام وعات  الح ا لات ال ي. ل س في ال ام ال ة في ال س ة وال غ ال
ل ال (م ي على أساس أسه رأس ال ار ل ال لة على ذل ال ة)،   Eureecaة  ش  وم الأم ة ال في الإمارات الع

ال  ات الأع س اض ب م ة  والإق اتال ان الف اض  ا  .IMF 2019)(دراسة   ، والإق مة    و ات  لل وضع آل
ة،   ال ا ال ج ل ة ال ع ب ة ل ا ةح ن ة والقان ال  الأ ال ل ال قف  ،  على س اح  س ة ن ال ا ال ج ل ت ال

اص. اع ال ادرات الق اف على م ة ال  في نها

ة   اع ة ل ل اسات  ة  ات م ه ال ن ه وعات  و أن ت ل على ال ة في ال س ة وال غ ال
ل اللازم.   في  ال انوت ة عُ دا    سل اد الم  ع ل  ةعای الاق ل    ةال ل ح ه ة ب ت وعات  ال ة ال غ ال

ه في (دراسة   ار إل ل اللازم على ال ال ة على ال س لي، ،  IMF 2019)وال اد ال ار الاق ق ا في ذل اس
ة   قاب ة وال رات ال الي، والق اع ال اليوسلامة الق اع ال فا على  وم خلال  .  في الق ة الال اف اع  ت في  الق

ة  وتقل   اح اد (لل م م اع العام في الاق وعات  ة الق ة)ال س ة وال غ ىال د    ، س ه ولة دع ال ال
ص ل   ل ف وعات  ح ان (دراسة  ال ة على الائ س ة وال غ   .)IMF 2019ال

  

اسات صى بها ال ع  ال ر ل الي ال  ال
ان   -٢٥ ة عُ ل رؤ ةات    ٢٠٤٠ت ال اق ال ة    إلى ح   لأس ل اجات ال ع الاح ة  ل اد ة الاق للأن
ة،  ةعال ل ك ال ل ال الي ح الي ال ام ال ر ال ع  . و ة،  و ة  م ق إلىة ح ف لة،    ا  م ال ق و

ة   ودًا للغا لاً م وعات  ت ةلل س ة وال غ ل    .ال ي  وت ع ال ها  خ ال ات  وضع ل ق  ال ام م  ل ال ال
اع مالي   اء ق ة إن ن رو ة غ اله قاخلال الأن ة   أك ع ال اق ال اح في ت الأس ع ال ا. وس لة وأك ح وس

ة   ل الي  على الإصلاحات اله اع ال اجح  الو للق اسات  مع   ال ،  ال ا  الأخ مي.ولا س ی ال  إدارة ال

ل   -٢٦ ة  ك ل ال ال اق رأس ال ل ت أس لالی ل  ل ض  لإصلاحات.ل  ال ا الغ ات وله ص ف ت غي ت ، ی
اب   خل ال اق ال حل على الأقل.إصلاح أس ا على م ر  ت
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ات ل   -٢٧ ة على رأس الأول ل لة ال الع ات  اق ال ن ال ال لأس غي أن  حلة الأولى، ی وفي ال
ات   ق.م لة في ال اول وت    ال ا ال ة، ولا س ل لة ال الع ة  م ات ال اق ال ة الأولى على ت أس ال

ى عائ   ضع م ة، ل ان ق ال ة  اسيفي ال سا ات ال س اع م ق م خلال ت ق ات تع ال ل الأول . وت
ة  ة غ ال ال ات ال  ١١ال ، وزالة الع ة غ ال ار ل م ه ازات وت وض على ح ف ى ال ل ال الأق ة، م

ق.   ام صانع ال اث ن ة، واس م ات ال ة،  ال م ات ال ق ال اءولى جان س ق إعادة ال غي ت س ل ل  ی
ة. ان ق ال اول في ال ة وت ال م ات ال ات في   ل إضافي على ال ل ة إعادة ت "وق ت ال اء   اتفا ال

ة ة العال ئ ي ت  GMRA(  "ال اصة ال ق ال اء في ال ة إعادة ال ع أن عاملات وت ح ال ة ال دون  ) ل وسا
  . اقال ا ال مي.  وفي ه ی ال د الإصلاح مع إدارة ال ة    وم خلال وضع،  أن ت جه ات ة  اس س م
ی و الأجل لإ اراتح  دارة ال ةات  ذ   إص اس قاق  ي واضح  آجال اس ار زم ى،  ض إ ه  س ةت ار اق   ل ال ،  في الأس

ا  و  د.لا س ار ال ة لل  ال

ى عائ   -٢٨ اء م ة، وعق إن ان حلة ال ة  اسيوفي ال ال اق الأوراق ال ا،  ت أس ا في الأعلى خ  ،
. ات والأسه ات ال اق س ات أن  و   ذل أس یلة لل ل ال ادر ال ات ال     م م شأن إتاحة م اد ال اع

ارد وره إلى ت م د ب ا ی ك، م في  على ال اع ال اض    الق وعات  لإق اصلة ال ة. و م س ة وال غ ال
ی   ات ال اق س ا ت أس اة أو الأوراقح  م خلال    الأعلى خ غ ات ال ل.  ال الأص نة  ة ال ال هل  ال  وس

اب   خل ال ة ذات ال ال ع الأوراق ال ا  ت ال    ازدهارالأعلى خ ي لا ت ات ال ات ال ق س اعا  س ان،   اولق ة عُ في سل
ا   ح لل م اع ال   س ارد الق الي ت م ال ی و ق ال اش إلى س فاذ ال ة ال ان ات ال إم اض  م ال في لإق

وعات   ة  ال ال غ  ة  ال ال ة  سا ال ات  س م ل  ل ال  ة  قاع ع  س ت ور  ال وم  ة.  س وال ة  غ ال
ان  ة وغ ال ل ل ات ال ان ال ة ائ اح م م ال.   ع ق رأس ال  ت س

ل   -٢٩ اتج ع الإخ  الوفي  مع  ال د  دراج ال ق الأسه  لع ف س رصة، س ولة في ال ة لل ل ات ال م ال
ة   ان ق ال ا ال ادة ن ل م ز د أك م الفي  ال ب ع فاء معای  ج ات  الإدراج  . وم شأن اس ش في م

ام  أسه   ة شائعة الاس اع اق ال دالأس ب ع .  اأن  ع ق  ١٢أك م غ ال س ة ال أم  ورغ أن ت اع
ة أن   ة ال في،  على الأجه ان ال ة الائ اح ع ال وال م م ب ل غ اعي  م اسات ذل على ت انع

ة   ها ال ة أ الي م خلال ته ار ال ق ام الالاس ة وال    على   ةاقوح ة غ ال ال ة ال سا ات ال س م
. ار   الأجان لة ذل إ ة وم أم لا اني وال لاقه  ال ت  الأم ال خًا. إ  م

ة.  -٣٠ ة ال اف فا على ال لفة مع ال فاءة ال ق  ة وت د ال في م إرخاء الق اع ال ف الق  وس
ح   ضة  وس ُق ال ال  الأم رؤوس  اق  أس إعادة  لت  ك  زع  ل وض  ت الالق غوعات  على  غي  ال و ة.  س وال ة 

ة أو إلغا م ات ال ازات ال الي على ح ى ال ات أن ت في إرخاء ال الأق ل ا ال ه.  ئلل ا لأن ه لا ی    ون
 

أم   ١١ اع ال ال ق ق لللا ی ه    ،رف لول را    ق  ام ل أجلا  مه ات الأ ل على ال ي    لل ال مع  ال عة ال اف  ائت ات    في  مال  خ ش
اة. أم على ال  ال

ش ١٢ ًا في ال  MSCI م ة ارتفاعًا  د ع ة ال ة الع ل ل ال ة. وق س ي ال ل عاون ال ل ال ادات م الفعل أرعة م اق ة  اع اق ال ةفقات  للأس اف   ال
ش (تق    .)BIS 2020ع إدراجها في ال
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ة،  س   م ات ال الي رص ال ن على إج ضاً ع   على الأرجح   فعالا  فل  اص. وع ان ال ة الائ اح في ال م م
غي ت ، ی ع ذل مة  حة لل وض ال ة والق م ات ال ازات ال ل ح افات (م ود ق على صافي الان  ح

ة   وض ال ة على الق ع الفائ ى ل ة. وم شأن إرخاء ال الأق لا م الأرص فقات ب ة) أو على ال م دائع ال خ ال
ام فا على اله ، وال ل ملائ ا  ع ال ح ب ص  ، وت  أن  ان. ف اص على الائ اع ال في الق ل م ح

قف اح في  و ة  ال ع الفائ ى ل اد على  زادة    على  إرخاء ال الأق ه الاع اني (ملاءة) ال  ت ل الائ ال
ا   ا شاملاحال ح م اني  ل علام الائ مات الاس ة  ل مج  . وعلى خل ات ال ل في،  الا  ة فيال ع اع ال   ازنة لق

ة ع   ات لفة ال فاءة وال اس ال ك وتزادة ح  ب م ة.  اميال ام ا ال ق وال ة ال  ق

ل   -٣١ ص ح ه ت ف وعات  و أن  ة في ال ال ا ال ج ل ل وتع ال ة على ال س ة وال غ ال
اد. ع الاق الي وت اع ال لف  تع الق ل ع ه د ت ن    ات ال أن ی اض ال وعات  ال والإق ة  لل غ ال

ة إلى   س لةوال غل على م مات،    ال عل ای ال ان م    وال م نقت ف الائ ل ت ه ة، وت ق فقات ال اع خلال  ال الق
ة أن   ی ة ال ال ا ال ج ل ات ال ي. و ل س في ال لة لال ن أداة م اق رأس  ت ج ال أس ض وما ی ق ال الُ

زع  م إعادة  ه  ع ع ن  ت في ل ل ال وعات  ال ني.  ال رو اع غ اله ة والق س ة وال غ ف ال و أن 
ون م ل ل ال  ال ان   ال وضام ض ف إتاحةوعات  ال ق ة به س ة وال غ ا  ل  ف ثال  ال  م

ان   ض  ا  لافالائ ق ع علىل ن    لل ل دی وعات  ت ة  ال س ة وال غ اق). وفي  IMF 2022(دراسة  ال ا ال ، ه
اف ب   فادة م أوجه ال ات أن ت في الاس ل غي لل ة.ی ال اق ال اب ت الأس لف ت  م
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ة في  اج ادة الإن انز ة عُ ة سل ل   ١٣: دور الإصلاحات اله
  

ل   ني  س رو قي غ اله لي ال اتج ال الي ال اها  ال  ن إج ان ات ة عُ ا  في سل ازل ة،  ت ة العال ال م الأزمة ال
ة  ال  ا في ذل  اج.  الاه امل الإن ة لع ل ة ال اج ة م الإن ة  و  ال اج اس الإن ات م ی ق تق ا ال ة ه ات ال

ةع   ل اول أها    ،الإصلاحات اله د و   ی ة في    ةولالإصلاحات ذات الأالق اج ف إلى تع الإن ي ته انال ة عُ . سل
ا إلى أن ائ ات  وت ن اق ال سو   إصلاحات أس ولة وتع ال ة ال ة إلى تقل  ام غي أن   اتالإصلاحات ال ی

ة  الأول ى  ة   ، مع ت مة واح ها  ف ورة ت ة  ض اج اس الإن ع م ة  ل ات الي. ع  ال اع ال ل والق ق الع  إصلاحات س
فادة م  و   ائج فيالاس ه ال ف    ت  ه لي الوت نامج الإصلاح اله ان    ار ب ة ع خى في رؤ   .٢٠٤٠ال

اق  -ألف   ال

ع   -١ انق ة عُ ة    سل ات  ة،  ن  خ ات ال ة وت م اد ة الاق لة ال اع  و دفع ع ل الق
ر  .  و اله اد ا الاق ال یه على ال ة وارتفاع أسعار و ني لا ی ن رو اد اله اج ال ة في إن ادة ال ل ال ف
  ، ف اتج  ال الي ال د م إج س ن الف لي في  ارتفع م انال ة عُ ات إلى    ٧٧٠٠م    سل ع  ١٤٨٠٠دولار في ال
إلى  خلال  دولار   ث  الي،  ال ن  الق م  الأول  اع   ٢٠٧٠٠العق  الق ال  ی لا   ، ذل ومع  ن.  الق م  اني  ال العق  في  دولار 

  ، اد ا الاق ني یه على ال رو االه ل  ب ف    ت ات أسعار ال قل ضة ل ة ع ن رو ة غ اله قات الأن ع وال
ة ع  ات الي    ال لغ ح ة، ح ت ادرات  الي ال ة في إج ن رو ادرات اله ة ال ال ن ة. ولا ت اج فاض الإن ، ٪٦٥ان

ا   ة أك م  ك ن رو ة اله ل الأن اتج في عام    ٪٣٧ش الي ال ه،  . وفي ال٢٠٢٢م إج اجع  ق نف اصل ت اهات ی ات
ع ة، وه ما  اج ؤ  الإن ق  ت ،  الس ل إلى ح  اساتع ه انع أ ع ا ت ني.   م رو ة على ال غ اله  سل

عى  و  -٢ انت ة عُ ني.  سل رو اع غ اله ادها وتع ن الق ع اق ة إلى ت ة و   جاه ی مات ال ق أدت ال
ف ( اق ال تها أس ي شه لو )  ٢٠٢٠و  ٢٠١٥-٢٠١٤ال ش  ال اع  في    ال ف  ق ة ت ع وت اجة إلى ت اقة إلى زادة ال ال

ة   امل  اتالإصلاحخ اد أك    ةال اء اق ة  ل اداصلا ة  على الأراح  وأقل اع ن رو اق،    اله ا ال ة. وفي ه ائ الاس
اق ة واسعة ال اد ة اق ات ات اس ل ان  "  ت شعار  ص ال ة عُ ة٢٠٤٠رؤ ع   "، م ادرات ل ی م ال الع

ة   ام  صلا ع وال اد ورساء أس ال ال اص.    ادة الاق اع ال اصل  الق الات  الإصلاحات الوت في ال ة  ل ه
ة   ئ الي    -ال اع ال ة، والق ا ة الاج ا ل، وال اق الع ال، وأس ة الأع ل ب ف   و   –م الي  ت ق ال ها في ال د م  . ع

ي  أن  -٣ لي ال ات الإصلاح اله د أول ة و اج ي تع الإن ة ال ئ د ال ا للق ق تق ا ال و ه
ة ون   اج اع في تع الإن ني ال  ت رو لي غ اله اتج ال الي ال انفي  إج ة عُ ض.  سل ا الغ ض  وله ع  ،
ة   اج اس الإن ات م ی ق تق ة  ال اول  نال ، و س ة على ال الق إلى ال ل ه ة دمج  ة الإصلاحات اله ه

مض  الإصلاحات   ة ح لها    ة واح ل ی ت لائوت .    على ال ال ة وال اج اس الإن ع م ق ول دا م   ال ع
ام. ض  الأق اني  ع ال م   الق  ارة  م عة  الاقالقائ  ال  م ع  اهات  ة  وات ني  رو اله غ  اني  العُ اد 

هات   ار ل س ة في  ل ف الإصلاحات اله ة ت ققة ن ة ال اج اس الإن ة ل ات ت ی ال تق اول الق ال ة. و اج الإن
ا،  لفة. وأخ اقم ع    ی ا اسات الق ال صى بهاال  .ال

 
ل  ١٣ اع وق وم إس اد ه    . إع
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ة -اء   حقائ م
مي  -٤ الإنفاق ال قًا  ًا وث ا ان ارت ة عُ ني في سل رو قي غ اله لي ال اتج ال الي ال ارت ن إج

اوشه   ف    حادة  تتقل ل  .أسعار ال ة عُ   و ي لل في سل ئ ك ال مي ال انالإنفاق ال ات    ان، و ا له ت
ة   ة.  مل ن رو ة غ اله ی و على الأن غ م أن،  ات ارات    ال مي على الاس اش ان له  الإنفاق ال دور م

ة في   ن رو ة غ اله انأك في دع الأن ة عُ ا(  سل ة)، ساه الإنفاق    لا س ة ال اء وال وعات ال م خلال م
ر وعانات مي على الأج ع   ال ني. وق    ال رو اتج غ اله لي وال ل ال ف ال ني تأث  في ت رو ال غ اله

ات  ال ف  القل ة في أسعار ال مي. و  م خلال  ی ورة  ذل على  الإنفاق ال اصلةض ة  الإ  م ل ع  صلاحات اله ال ل
اص    ادة اع ال ف  الق امة  به نيالتع اس رو ه   غ اله د   وصلاب ه ة ال لة ن ة م ات سل ا وت أ ت

ش الإنفاق   ارة ل ميال  .ال

أ  وق   -٥ ا ني ال  ال  ت رو انفي  غ اله ة عُ ة    .سل اج فاض الإن قام الأول إلى ان جع ذل في ال و
اهي ف ال الات ات ا  وض .في م اج    ل امل الإن ة لع ل ة ال اج ف ن الإن جهفق ان عام في أعقاب الأزمة    ب

ة   ة العال ال ة الإصلاحات ع  ال ا وت ها ت امل م ب ة ع ة  ع ام ادات ال ة والاق اع اق ال ی م الأس الع
ة ( ل غ م  Adler and others 2017اله ان، فعلى ال ة عُ ل ة ل ال ص ب ). و اف الف ق ت ولة ل د ال ه ال

أة  ل م ق الع ال س اص، لا ت اع العام وال اع      الق الق اع العام مقارنة  في في الق ا والأم ال ا ر وال ارتفاع الأج
اص (دراسة   ة للIMF 2022ال غ اع العام وجهة م ح الق ، أص ل ة ل ق في  عُ ). ون . وق أد الف ائف ان ر ب و الأج

اف و  ه ال اص إلى ت اع العام وال ة   زعتل الق ف ة إلى م س ائف م ا في ال ل، ولا س ق الع ارد في س ال
هارات،   ا أد إلىال ة.    م اج ة على الإن اسات سل ى ذل إلىانع اج في    وأف امل الإن ة لع ل ة ال اج ة للإن ات سل اه م

ني ال  ال   رو اهي لغ اله فاض ال الات الي. ات اوتفاق آثار ان أس ار ال اق   ١٤ل والاس وفي ال
ان ال   ني الذاته،  رو ة. و    غ اله اج ات الإن اج ول ب م امل الإن اك ع عًا ب ف إلى  ذل  م

د   ة لوج ل ال للإصلاحات اله ة وتم اج ار في    عع الإن اد ال ع الاق نامج ال ققة م ب اس ال ة  ال سل
ان  .عُ

 
ر ١٤ لي    ُق اتج ال الي ال ني  إج رو هج دالة  الغ اله اج على أساس م ب إن اض  دوغلاس  -ك ات  اف اتج    نث ق ال الة، ح ی إلى رأس   الالع

اج.  امل الإن ة لع ل ة ال اج الة والإن ال والع رال ني   وُق رو ال غ اله امرأس ال ، ح  اس ائ د ال تفع  ُ قة ال ال الأولي ی ض أن رص رأس ال ة ف   ن
اعاة الإهلاك. ني مع م رو ال غ اله   ت رأس ال

ان  ة عُ الي في سل ني والإنفاق ال رو قي غ اله   ال ال
غ ال %)  س ال   (م

 

ف   ني وأسعار ال رو قي غ اله  ال ال
ي)  ولار الأم ال  ،%) 
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ة،   -٦ ات الأخ ان في ال ة عُ الي في سل أس ار ال الي الاس ف إج اوق ان ل    ب ار  س فقات الاس ت
اش   ي ال ة  الأج ف ة  اف ة و .  م ذل ال  وواصل ارتفاعها ٢٠١٨في عام ال ن رو ارات غ اله ت الاس ق شه

اً وت اً ن ها    تقل ارة،  مع لع غ ال اع ال ة ق ا  في أن مات. ولا س اء وال ی في    ١٥ال ا ال ال وق أد ه
  ، ة أخ الي. وم ناح أس ار ال الة إلى تقل الاس فة الع ة  ت  الأن ي  أث ار الأج ب الاس ة ل د ال ه ال

د   ال والق ات رأس ال ل ا في ذل إلغاء م  ، اش ة،  ال ة الأج ل وضة على ال ف ي    عال ار الأج فقات الاس زادة ت
اش   ة  ال اف ان  ال ة، ون  ات الأخ اش  ما ی على  في ال ي ال ار الأج الي الاس ف إج ههن ج ف   ت ت اع ال ن ق

ع  NCSI 2022(  ٢٠٢١والغاز في عام   اع ت ة الإصلاحاتو ). وم ال أن  لي    ت ار ال ب الاس ة في ج ل اله
ي عه  والأج  .  وت

 
ة على  ١٥ ل القائ ق الع عة س حساه  ة ال ف ة ال اج الة ذات الإن فة الع اعات  ع الق س ان في ت ة عُ   .في سل

ان  ة عُ الة في سل ة الع اج   إن
الآلاف)  قي،  اتج ال   (ن العامل م ال

 

ني ال رو ة في ال غ اله اه     ال
 (%) 
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ة   -ج  ل   دور الإصلاحات اله
في  -٧ ودا  م ما  تق ان  عُ ة  سل حقق 

ی  العق م  على  ة  ئ ال ة  ل اله الات  ال
ة  الإقل اهات  الات مع  اشى  ی ما  وه   ، اض  ال

ما ق  وص  .  ع ة ل ل ات  ش اء م   الإصلاحاتال
ة  ف اق   ال ات، وأس س ولة، وال ة ال الات  في م

الي ( اع ال ل، والق اق الع ات، وأس ف راجع  ال ال
لاع على الل  ١ غ م  لا ل). وعلى ال فاص  م ال

زته   م ال أح ق ان ال ة عُ الات، لا    سل ع ال في 
ة على م الإصلاحات مقا ات  اك ف ال ه رنة  ت

أن  إلى  الإشارة  ُر  وت مة.  ق ال ادات  والاق ائها  ب
ق  ال س ان ت م ت أدائها في م ة عُ سل
قام   جع ذل في ال الي، و اع ال ال الق ات وم ال

ال و   تالأول إلى   ة الأع ة    ال مب د ال ات  الق وضة على ال ف الي (ال اع ال اوت الق اع   ولا س الق
في)، ي ال شه    ال ال دون م الأداء الإقل ة في  امل  اتغ أنها لا ت ل ر أداء ال ه قابل، ت . وفي ال

ال ع  يم ة، وه ما  س دة ال ل وال اق الع اجع في الأساسأس مة. ت ة ال ل وفعال ق الع ونة س ،   ١٦م ل ة ل ون
غ م ال ة على م الإصلاحات ب  وعلى ال ای ة وم ات  اك ف ال ه الات، لا ت ع ال ز في  م ال ة ق سل

ان ة.  عُ ل الات اله قارنة الأخ في مع ال عات ال  وال
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ولي.  ق ال وق ال اء ص ات خ ا ة، وح ة العال ات ال ش ة، وم ة العال ال ة ال انات ال ة ب ر، وقاع ادر: معه ف  ال

ولي ت  ادرة ع ال ال ال ال ة الأع ارسة أن ات م ش ة  ت ر ال ات معه ف غ ة: م اوح ب صف و مل ارة ت ة م ش  ل م ات. ول ا عادها م ال ا  ١٠٠اس ل ، و
ا و  انا و ت ا و ال ة أس لع الأول ال ة  ادات الأخ الغ ة. وت الاق ة والأداء أك ق ان الأوضاع ملائ ة  لي. ارتفع ال  ش
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ة في  وتأتي   -٨ س دة ال انال ة عُ ة    سل ت ة ع في م ة للغا ن ا ی    م مة، م ق ادات ال س الاق م
ات   س د الإصلاح ل ال اجة إلى ت جه ف  ال ار و به ني.الدع الاس رو ،    غ اله ی وعلى وجه ال

اجع   انت ة عُ ائها في    سل ة  ع ن مة  ع ة ال ل فعال الات، م ة على  م ة. و  وال دة ال اد وال ذل الف
دإلى  دة   وج ال أك ل ج اتالم ان في  س ة عُ ي  سل ار الأج ب الاس اع في ج ، الأم ال م شأنه أن 

ني ( رو ة، ودع ال غ اله اج ، وت الإن اش  ). Moers 1999; Thanh, Canh, and Schinckus 2019ال

ي  تما هي م -٩ ة ال اج ة    هاقاس الإن لي؟  ن ات الإصلاح اله م  تقل ف قعات  أح أسال  ن ال
انات   ب ام  اس ات  أث ال ه  ه اس  ل ة  ل ة    سل لاالال ق ال ة  م مة  لال ق ال ادات  الاق م  اداً  اق وخ  لاثة 

ة   الف خلال  ة  اع ال اق  الأس ادات  (  ح  ٢٠١٩-٢٠٠٠واق ولي  ال ق  ال وق  ص ع  صادرة  قة  سا  IMFدراسات 
2023a; IMF 2023b  ف ة    ٢) (راجع ال ه ه ال اع ه ل). وت فاص لاع على ال ي  في  للا الات الإصلاح ال ی م ت

ق   أن   ى  ت اسأق ات  م ة على ال القالإ  في م اج ة  و   ،ن اج اس الإن ق م ق ت غ ي ق  الات ال ال
ل. ا أ ها وق ا ف لا  ون أ ل اثلا  ت ة    م اج اس الإن ی م ة  ل ة  ال ف (أ  الإصلاحات  دمج  ن   إصلاحات   ت

ام ةم لها (إصلاح ة في ع ل الات) أو ت ا  م ارة    لاتم ). عق  م الات أخ اف في م م  از تق  إح

ة   -١٠ ل الات اله لاف ال اخ د الإصلاح  ة جه ققة ن ة ال اج اس الإن لف م ةوت م ات ال جه عام،  و   .والف
ات   ا فعات  ت الاس ة  لل اج اس إن ،  ة  إلى م ة هي  على ال الق س ا على  تأث   الأكا تع الإصلاحات ال

لي.ال  ال الات الإصلاح اله ع م ات، ق ب ج ی ق تفع    ف ال ة  ت اج ب امل الإن ة لع ل ة ال اج ع   ٪٠٬٨الإن
ة  عام م   ة ب س دة ال ش ال ل  ٪١ت م ل، فإن الإصلاحات    ف ال د الإصلاح. و إلى تقل الهادفة  جه

ولة في الاق ة ب  ة ال اج اس إن ق م ات  أن ت اق ال اح   ٪٠٬٢و  ٪ ٠٬٥اد وتع أس ع عام م ن
ة   ق ت ب د الإصلاح في ت ات    ٪ ١جه ا لة. وت الاس ة ذات ال ل ات اله ش فعات  في ال ا إلى أن لل ً أ

ة و ل م ار الأساسي ت اصفة ال ار م ة في إ اج اس الإن رجة أقل في م ة، و س ة في حالة الإصلاحات ال
ون   ات. و ق ال ن  الإصلاحات،  دمج  حالة إصلاحات س ولة أقل  س ة ال ة تقل  ققة ن ة ال اج اس الإن م

ارة   ها في حالة  اس ار الأساسي إلىم ائج ال قابل، ت ن ة. وفي ال ل  ها ت ات، ول س اس    إصلاح ال أن م
ل ق الع الي وس اع ال ققة م إصلاحات الق ة ال اج و    الإن س  ت الفي ال ة ال اءع  و أ الق    على ال   ، س

ا ی على الأرجح  ، م س لائال ل الإصلاحات على ال ال ل ورة ت  أدناه).راجع  (  ض
امل الإن ة لع ل ة ال اج س آثار الإصلاحات على الإن ار الأساسيم اصفة ال   اج: م

ات  س   إصلاح ال
 (%)  

 

ولة   ة ال   إصلاح 
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ة الوم شأن تقل   -١١ ة  اج اس إن ق م ات أن  ق ال ولة وس ة ال ات و س الات ال ات في م ف
انفي   ة عُ اح  .سل اء، في حالة ن ل ال ل ان  ف ت ة عُ ات التقل  في    سل س الات ال ة في م ال ات ال ف

ات مقارنة  ق ال ولة وس ة ال مة  س  و ق ادات ال ف،إلى  الاق تفع  ال ة   س اج ب امل الإن ة لع ل ة ال اج الإن
أك م    ٪٣٬٦ ة  اج ة إلى زادة الإن س ف الإصلاحات ال د ت د الإصلاح. وس ات م جه ع أرع س س  في ال
٨٬٥٪    ، س ي على ال ال اك قام الأول  معلى أساس ت ع في ال ة  الإاس  الا  اج ة ع ة  ال ن ات دة   ال تع ال

مة.   ة ال اد، وفعال ة الف اف ة، وم الات في  و ال ه ال ة في ه ات ال ان الف ة عُ ائوآثارها    سل على   ةالق  ةالإح
ة   اج ورة الإن ض على  في   إیلاء  ت  اس  م أقل  ات  ال ق  س إصلاحات  ق  وت ة.  س ال الإصلاحات  ه  له ة    الأول
ات لاثة،    م ة ال ل ة م ب الإصلاحات اله اج هاالإن اس   ول . وتع ال س ة على ال ال ای ة وم ال  لا ت

ة اله ات الف ق ال ة إصلاحات س قها ن ل ت ي ُ ة ال غ ًا في  ال ة الأصغ ن ان ل ة عُ ال.  سل ا ال  في ه

ف   -١٢ د ت ج م وم ال أن ی اس  م ق م ة إلى ت ل ف    أك  الإصلاحات اله ة مقارنة ب اج في الإن
ة  د ف ل   .إصلاحات  راسة   ول ل ة  ت ا  ة    أج ل اله الإصلاحات  م  لفة  م عات  ل ك  ال ف  ال ة  ان م  إم ("ح

لة  إصلاحات")   اف ال امل وال اف أوجه ال  ع لاس
ل إلى أن   ل لي. و ال الات الإصلاح اله ج م ف م ت

ي   ات ااس ي  م  ال ة  ل اله فلإصلاحات  ه ت    ت
ة  س دة ال اد، و  ،ال ولة في الاق ة ال تع وتقل 

ة لأ اع ال ات، سالق اق ال أث د  س إلى تع ال
لي   ال ابي  الإصلاحات،  لالإ ه  ثه قوم  ت اس      م

ة على  ت ة ال ة ال اج اس الإن ال ة أعلى مقارنة  اج إن
إصلاحات ف  ة  ت د تقل  ف شأن  م  ال،  ال ل  س فعلى   .

أن   ي  ق ال ل  ال م  فادة  والاس اد  الاق في  ولة  ال ة 
ا في ت   ة  اه م ات ال ل ات وت  الع س فاءة ال

مة ق ادات ال ة مع الاق ققة م س الف ة ال اج اس الإن ات م ی  تق
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رها   ادة ق ات ل ا ة الاس اك احات ال ل ال ال الأزرق. وت لا  مة، م %    ٣/  ١ال
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ح للمالعامة،   اص  ا  اع ال لاع بق ة  الاض اج اس إن ق م ائج إلى ت ان، ت ال ة لعُ ال اد. و ور أك في الاق
ة   ة ن لاثة    اتالإصلاح  دمج ك قل  ح     على ن ال ة  ب مة ب ق ادات ال الاق ة مقارنة  ات الإصلاح في    ٪ ٥٠الف

لاثة الات ال ، تكل م ال ار ا ال الي  . ووف ه ة ح اج اس الإن .  ٪٥لغ م س  على ال ال

اقا. -١٣ ة أك وأوسع ن اج اس إن ق م ا إلى ت ة أ ل ل للإصلاحات اله ل ال ل د ال ان،    و ة لعُ ال
امل فا على زخ الإصلاح، وال م الع رات، وال اء الق اع في ب ي للإصلاحات أن  ات ل الاس ل ة    م شأن ال ارج ال

  . لة على ال الق ة ال ل مة  فال رة ال ر في ق ه ات فعالة إلى تع ثقة ال س د م د وج ال، ی ل ال على س
اب الإصلاح على اغة ت ات    اللازمة  ص ق م اء س ولة ون ها. وم شأن تقل دور ال اق ها وم ف فاءةوت ة ال في    عال

ة أن    اس ة م ة ت الةل ب ا    ع ا على الان ع ال ار مع ت ة العادلة والاب اف ح ال ا ی ة  ال
ی ل الإصلاحات، نع تق ل اس تأث ت اص. ول اع ال ة الق ل في أن ق الع ققة م إصلاحات س ة ال اج اس الإن  م

ق   مع  ة،  ال ال اق  ةالوالأس على  ع مة  اق    ال وأس ولة،  ال ة  و ات،  س ال دة  ج في  مًا  تق حقق  ي  ال ان  ل ال
ار الأساسي إلى ض ائج ال ى الآن. وت ن ة ح ل الات اله ه ال ان في ه ه ع ق ما حقق ف ات  اس ال آلة ال

اع   ال ال وت الق ادة رأس ال ود ل أث ال ع ال ا  الي، م اع ال ل والق ق الع ة إصلاحات س ققة ن ال
ة   اج الي على الإن اب ال ة.    في  ل ة اله و الأساس اال ی فاءة،  وت م  اع العام،    فإن ع ة الق ة، و س ة ال ال

اق ال د إلى تق  ات،  وتق أس امل ت عها ع اب  ثالأج الي    يالإ اع ال ل والق ق الع ة.  لإصلاحات س اج على الإن
ا و  ولة    ه ة ال ة و س اف على م الإصلاحات ال م  از تق الي عق إح اع ال ل والق ق الع ف إصلاحات س فإن ت

ات   اق ال ق  وأس اس أك وأك  م شأنه ت ة مقارنة  م ار الأساسي. أه  ال
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رها   ة زادة ق اج ن امل الإن ة لع ل ة ال اج ي على الإن اك ة   ٪ ١الأث ال لة في ال ة ذات ال ل ار الأساسي، وال  t=0في الإصلاحات اله ائج ال د إلى ن ن الأس الل . و ال 

الا ا في م ا ما  ي حقق تق ان ال ل ة تق على ال ائج ع ن الأزرق إلى ن ي حقق درجات أعلى مقارنة  الل ان ال ل ات (أ ال اق ال ولة وأس ة ال ات و س دة ال ت إصلاح ج
عة).  لاثة م الات الإصلاح ال ع م ان في ج  عُ
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اسات   -دال  أن ال ات  ص   ال
لها دمج م شأن  -١٤ ل ی ت ة وت ل ي أن على ن الإصلاحات اله ات ا في  اس ا  ة ققا ت اج ة  إن سل

ان مة    .عُ ق ادات ال لي في الاق ات الإصلاح اله د تقل ف ف ی انات ال في    إلىوس ان لإم لاق الع ةإ ل . ال
ا ی لها على ن ملائ ع    س دمج   ، وت ل ة وت ل اس  الإصلاحات اله ها    ق ة على ال الم  تع
لا ق ة  م اً أساس و ال ش ة الأع اد، وت ب ولة في الاق ة ال ة، وتقل  س دة ال ع تع ال ه ال . و   ل

ة   اج اس أك في الإن ق م ل  ل ة اللاحقة. ف ل  الإصلاحات اله

ع   -١٥ ات  و س دة ال ات ج ور ا ض ة في    ع اج ادة الإن انسلل ة    .ة عُ ی ات ال ح  ورغ ال ال
مة.    خلال ة ال ة وفعال دة ال ان: ال ة ع ة في سل س دة ال قان ال ان  ش اك م ة، ه ات الأخ ة فأداء  ال سل
ان ی   عُ ش   على ه ة مقارنةال ة و    أقل ق لع الأساس ال ة  ادات الغ مة والاق ق ادات ال عاون   ءاالالاق ل ال في م

ة م خلال   ة ال اصلة تع ال ال ل اك م ي. وه ل ة وت  زادة  ال فا ات  ال ات العامةآل ها  إدارة ال ف ، وت
ه في   ا س اجم اس الإن ةتع م اج ات ورفع الإن س ال دة  ل ت ج ة   ة. و فا اع ال ت ال م ق

فادة م  وال ة، إلى جان الاس ن مة ال في ال اع العام، وت مهارات م ات العامة، وتقل ح الق س اءلة في ال ُ
ل  ي  ال ق مات العامة  ال  .في تق ال

ة. -١٦ اج ز الإن ع مي أن  اع ال ش دور الق ادة ت ال  وم شأن ز اك م انفي    فه ة عُ ل على ل  سل اصلة الع
اد    ال م  مة في الاق خل ال اص م خلال    ادة دع ال  و ت اع ال مي و   خفالق فاءتهالإنفاق ال   ت 

ة في  راجع  ( م فقات ال ف "تق ال انال ة عُ د  سل ه د ال قع أن ت ارة ل"). وم ال اني في  ال ار العُ هاز الاس
اقاً  د الأوسع ن ه ل وال ع الأص ة إلى    ب ة والأج ل اص ال اع ال ارات الق ب اس اع  تقل  ل ة الق ي ل ال ال

ة.   اج اد وتع الإن اص  و العام في الاق اع ال اح للق لاع  ال اد  الاض سع في الاق ور م ن له  ب ة س آثار خارج
ا في   ان،  ة عُ ل في سل اق الع ات وأس اق ال ة على أس اب اواة في  م خلالذل  إ ا  ال ا ر وال اع  الأج ب الق

اص،   اع ال ل في الق ان على الع ف العُ اص ل دودالعام وال ن له م ا س ة،    م اج ابي على الإن ا  إ ن    إذا ولا س اق
د  ه ه ال ل (   لاحقة في  إصلاحات  ه ق الع  أدناه).راجع  س

ات على   -١٧ ق ال اع إصلاحات س .تع  وت ان    أث الإصلاحات الأخ ة عُ ال في سل ة الأع ت ب فق شه
ا   عت ا  ة، م ات الأخ دة في ال ء    ت  م اءات ب ي  الأإج ار الأج وضة على الاس ف د ال ال، ورخاء الق ع

اعات الاق ح مع الق ا في ذل ف لف  ل  ( عامل مع م لة ال املة)، وزادة سه ة ال ة الأج ل ة أمام ال اد
ارح.   راساتوح  ال ة، ارتفعال ا ة في ال ة أقل ح د ال ان الق ا  ل اج خلال    ، ف امل الإن ة لع ل ة ال اج الإن

اف ع ال د ل ه ل ال م ال اك حاجة إلى ب ، ه ل ات اللاحقة. ول ات الإدارة ال ل ات، وت ال ق ال ة في س
ة   اد    - وال والاس ی  ال اءات  إج ذل  في  ة   -ا  اف ال رة  الق ل  ة  وال ث  ال في  ار  الاس ع  وت

د   ف ی ان. وس ة عُ ة في سل ن رو ارة غ اله لع ال اع ال ة في ق اج ع ب  والإن ات  إصلاحات  ال ق ال س
ال م شأنها  و  ة للأع ات ة م ولة إلى خل ب ة ال ات و س .أث    تعصلاحات ال اب الإصلاح الأخ  ت
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ان.   وتع -١٨ ة عُ ة في سل د ال ة ودع جه اج ادة الإن ة ل ور ل ض ق الع إصلاحات  م شأن  و   إصلاحات س
ل  ق الع دة الأ  س ع ؤ م ه حالة م ال ي ت اني. وم    عاد ال اد العُ غلة في الاق انات غ ال ان للإم ل الع أن ت

ة اف ل وال ق الع ونة س خًا في ت م ا م ه افقة عل ان ت ال ل الل ة والع ا ة الاج ا نا ال اه قان قع أن   ال
ة،   ة ال اسات ح ، فإن تع س ة. ومع ذل ة ال ا  وح ا إعادة ولا س ً هل أ ة، م شأنه أن  اف الة ال ة للع ال

الة ع   زع الع اعت االق فة. وم شأن   ات، م ع اد قائ على ال لي ن اق ل اله ز ال ع اد و ع الاق ع ال ی
الة أن   ة الع ة ح ه فيزادة ح ع  ت ر) على م   ةاف الال  ت ات وزادة الأج ل وت  (ال ق الع  س

ة.   اف الة ال ان والع ة ب العُ اف وره على زادةال ع ذل ب ة إلى   و س ة م اف الة ال ب ال م الع هارات وج ال
ا في   ً اع أ عل أن ت دة ال ة ل ج د ال ه ة. وم شأن ال اج اس الإن د إلى ارتفاع م ا ی هارات، م تفعة ال م

ممع ا والعل ج ل الات ال اني على ال في م اب العُ ع ال ل وت ق الع ات س ل هارات مع م اف ال م ت ة ع ،  ال
ا ا ع إ ا ی أة في    م ة ال ار ع م اما ت ل أح ة والع ا ة الاج ا ان لل ی نان ال ا، ی القان ة. وأخ اج على الإن

اءمة   ل م ة و الق العاملة، م ول عای ال مة مع ال ادة   ء ت إجازة الأم د ل ه ل ال م ال ة. و ب إجازة الأب
ا   اص إدارة عل ة ال م الإناث إلى م ل ت أة في الق العاملة، م ة ال ار اد م نة  واع ل ال ات الع ت على م    ت

ات س  . ال

اق  و  -١٩ ة، خاصة إذا س ذل إصلاحات  د تع الأس اج ادة الإن ل ز ه ة إلى ت ان ارات الائ ة وت ال ال ال
. ة أخ فاءة  ل اه  الي    ل ت اع ال زع    فيالق ل ت ة في  تع  اج ارد وت الإن انال ة عُ . و  سل

ان   ة  الائ انفي ش ود م ال د م اع العام وع في الق .م ال الإصلاح  ات ال ول أع ف ج د ت قع أن ی وم ال
الي، إلى زادة  ل ال ل، وتع ال ات ال اد، وت م ة في الاق ال ات ال س ا في ذل تع دور ال امة"،  "اس

ح   اد، وخاصة ال ان في الاق وعات  الائ امج لل ، فإن ب ة. ومع ذل س ة وال غ ل   ال ل ال جهة (م ل ال ال
اني)  أن تق على   ة العُ م م ب ال ق وعات  ال ا أن ال ً قع أ ار. وم ال ة القابلة للاس س ة وال غ ال

ولة إلى   ة لل ل ات ال س ل ال ع أص الي وخ ب د ال ال د جه ةالآثار  ال م  ت ة  اح ة ع  ات مة،   ال ال
قع أن   ، م ال اصة. وعلاوة على ذل ات ال اض لل ص الإق في وتع ف اع ال لة في الق الي تع ال ال اه  و ت

ة   د ال ه ة  الهادفة إلى  ال ال اق ال یلة  في  ت الأس ل ال ادر ال ان  تع م ة عُ ا  راجع  (في سل ا تق الق
ارة   ل  ال الي).   تح اع ال  الق
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ف  ة   - ١ال ل ات الإصلاحات اله ش   اس م
 

اس  ت ت   -١ اج و امل الإن ة لع ل ة ال اج ة للإن ئ ات ال ی ال ة ل ل ات  ش ة م ة أداء  خ   سل
ان .  في   عٌ ادات الأخ الاق لي مقارنة  الات الإصلاح اله ة،    م ال راسات ال ادا إلى ال قواس ة   ت ل ة ال اج دات الإن م

اج   امل الإن ولةإلى  لع ة ال الات:  ة م الي.خ اع ال ل، وت الق ق الع ات، وس ق ال ات، وس س اوح   ، وال وت
ة   ات الف ش عاد   ال ه الأ جح،    له ها غ ال س ، وُ م اس وصلا إلى  عایَ وتُ ب صف وواح ،  ١٠٠ درجات ال

ل  ة     ی اج.  ا أوضاع  على ملاءمة  ارتفاع ال امل الإن ة لع ل ة ال اج ام  ال  وتلإن اس ات  ة م ش انات ال   ال
ر   انات معه ف ة ب اد، وقاع انات الأون ة ب ة، وقاع ة العال ات ال ش ة    عم  . ٢٠٢٠  - ٢٠٠٠الف

ة  ل ات اله ش  ال

اء.  ر: ال  ال

 ولة ة ال ش  ات: (  :م غ ش ثلاثة م ا ال هلاك،  ١ی ه الي الاس ة م إج مي  هلاك ال ) ٢(و) الاس
ار، و( الي الاس ة م إج مي  ار ال اد.  ٣الاس ولة في الاق ة لل ل ات ال س راسات وت  ) ح ال ال

ة   ال د ال ا  إلى وج ة والإن م ة ال ة الأن ة ب ن اج (علاقة سل امل الإن ة لع ل ة ال  ;Loko and Diouf 2009ج
Hansson and Henerkson 1994; Wu and others 2017(د خل  زادة    ، ح ت مال فاض    يال إلى ان

الي،   ال اج. و امل الإن ة لع ل ة ال اج ات الإن ف درجات  م ان ت ل خل  ال ا زاد ت اد. ل مة في الاق  ال

  ا س ش ال ات.    :تم س دة ال اس ج اد ل ش الأون م م ة و ن ة العال ات ال ش ع م ش ج ا ال ل ه
ة ( تال اد).   ال ة الف اف ن، وم ادة القان ة، وس دة ال مة، وال ة ال اسي، وفعال ار ال ق اءلة، والاس ُ وال

ضح   راسات  وت ة أنال ال ة ال اد ات فيالاق س دة ال ا ازدادت ج ل ان  ه  ل ةال اج ات الإن امل   ، ارتفع م ة لع ل ال

ة 
مة ال

وفات  ال
ة م ال

ولة في  ة ال مل
اد الاق

ات س ال

اءلة ت وال ال

اسي ار ال ق الاس

ن  ادة القان س

ة دة ال ال

مة ة ال فعال

ة على الف ادال

ق  س
ات ال

ارة  اج ال ال
ة غ ال

ات الإدارة ل ال

ة اء ال الأ

ل ق الع س

ع ائح ال ل الف/ل
مة م ال

اعي  فاوض ال ال
ال 

ال ال  رأس ال

الي اع ال الق

ان  صافي الائ
اع  ح للق ال

اص ال

اق رأس  ح أس
ال ال

ك  ن ال
ة م  الأج
ل الأص



ان ة عُ  سل

ولي ق ال وق ال  51 ص

اج و  اراتأم  الإن م الاس ب ال   Balta and Mohl 2014; Kent and Simon 2007; Wu and(   ج
others 2017; Zhang 2017.( 

 ات ق ال ش س ة: (  :م ات ف ش ش ثلاثة م ا ال ة،  ١ی ه ارة غ ال اج ال ات ٢(و) ال ل ) ال
ة الأ٣الإدارة، و( ارسة أن لة م ش م سه ا ال ع ه ي. و ء ال لا ) الع ص  اد، ح ی ال في الاق ع

ارة. وت   ات ال ل ال الع الإضافة إلى ت ة،  ة وغ ال اج ال راسات  م ال ة  ال اد ة إلى الاق ال ال
ان   ا  ل اأنه  ً ال أقل تعق ة الأع ة    ، ازدادت ب ام ق  دی امل الإوارتفع  ات  ال س ة لع ل ة ال اج ات الإن اج  م ن

)Buccirossi and etcs 2013; Fink 2016; Kent and Simon 2007; Van der Marel 2012.( 

 ل ق الع ش س ال   :م ل (رأس ال خلات الع دة م الإضافة إلى ج ل،  ق الع ونة في س ش درجة ال ا ال ص ه ی
ل و  ق الع وضة على س ف د ال اً الق ص أ ل. و ق الع ) في س ات  ال اعي.  آل فاوض ال راسات ال وح ال

ها   وم ة،  ال ال ة  اد ansson and Henerkson Hو  Loko and Diouf (2009)و  Bassanini (2009)الاق
ق    ،Kent and Simon (2007)و  (1994) ال ال ت ل وت رأس ال ق الع د في س م شأن إزالة أوجه ال

  . ائ على ال الق ع ال ل  ال ت اج، رغ اح امل الإن ة لع ل ة ال اج ة في الإن  زادة 

 :الي ال اع  الق ش  ع    م ش  ال ا  ه ي  (غ ات:  غ م ثلاثة  و  ره.  وت الي  ال اع  ان  ١الق الائ صافي   (
اص، اع ال ح للق قي، و(٢(و  ١ال ال ال ة  ٣) رأس ال ك الأج ل ال ل.  ة م  ) أص الي الأص وت إج

قة   ا ال راسات  (إلى  ال اد  ة الاق ة على  اب ات إ ا ت الي له  اع ال ت الق  and Shen 2015; Hanأن 
Naceur and others 2017  ص أث ش ل ا ال اء ه ةال). وق ت ب اتج ع  اح مي، و   ال اض ال اف  م  الاق ت

في. اع ال ة في الق اف اد، وم ال یلة في الاق ل ب ادر ت  م

    

 
مة ١ ح لل ان ال ه الائ ماً م اص م اع ال ح للق ان ال أنه الائ اص  اع ال ح للق ان ال  .ُعّف صافي الائ
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ف  ی    - ٢ال ة على أتق ل ة ث الإصلاحات اله ل قعات ال ام ال اس ة  اج  الإن
  
  
راسة ( -١ ة  ،  Jordà)  2005وفقا ل ل قعات ال هج ال م م ة  ن ق ة ال م لاسل ال انات ال ل ب فا على  لل

ة    دون  ا ل دوال الاس فعاتتق ش ة، مع  لل اس ائج  ا   ال م ح اءل .ا  لأخ ص انات    ١ل ام ب اس اداً م   ٥٣و اق
ة  ا الف خلال  ة  ام ال ادات  والاق ة  اع ال اق  الأس ادات  واق مة  ق ال ادات  ت،  ٢٠١٩-٢٠٠٠لاق اصفة    ت  م

الي ار الأساسي على ال ال  :ال
 

𝑇𝐹𝑃 , 𝛼 , 𝛿 𝑆𝑅 , 𝛽𝑋 ,  𝜖 ,  (1) 

م  ح   𝑇𝐹𝑃ال , غةإلى     ة  ال غار اج؛    الل الإن امل  لع ة  ل ال ة  اج م  للإن الإصلاح  إلى  SRوال ات  ش م
لي؛ و  م  اله ي ح  إلى  hال م ℎ = 1, 2, …5. 𝑋 الأف ال , ه  ع ع    ا في ذل ا م ة،  ا ة ال أخ ات ال غ ل

اج، ون   امل الإن ة لع ل ة ال اج اص، والإن ار ال ال ال الاس ش رأس ال قي، وم لي ال اتج ال الي ال ل   .إج وت
ا الأث   ً اصفة أ ابال 𝛼  الق ال ان. وت دوال   , ل ای ب ال ة وال ة الق ص ات ذات ال ل أث ال

ة   ا فعات في االاس ات  لل ی ذج إلى تق ل    𝛿ُعاملات  الل ة  في  ي،  ف ام   وت تزم اس ة  اب ارة ال اء ال الأخ
ر ض.  (Huber-White sandwich estimator)  وای-ه  مق تع   ونع ح  ة،  م ة  اصفة  ه ال ه مة  ص

ة   ة زادة ب اس مة ال   .  SRفي    ٪ ١ال

 
راس  و  -٢ ارد في ال هج ال ع ال ل الإصلاحات، ن ل ار ت ات س ی ق ة ل  El Herradi and Leroy 2021ال
ولة    Ramey and Zubairy 2018و اد على ال ه ض  لإدراج الاع ها آنفاً. وتقارن ه ار إل ار الأساسي ال اصفة ال م

ا اصفة دوال الاس فعات    ةال ق  ل اليإصلاحات س اع ال ل والق عادلة (  الع ار الأساسي في ال )  ١اتها في ال
ولة   أعلاه  ة ال ات و س ات إصلاح حالة ال ش عاً ل ات.    ت ق ال ا یلي  وس ل الإصلاحاتو ل اصفة ت   ٢: م

𝑇𝐹𝑃 ,  𝜗 , 𝛼 , 𝛿 𝑆𝑅 , 𝛽 𝑋 ,  
1 𝜗 , 𝛼 , 𝛿 𝑆𝑅 , 𝛽𝑋 ,   𝜖 ,  (2) 

 
رة أعلاه،   -٣ اصفة ال م    وفي ال 𝜗ال ,  i   ) ائي غ ال ص حالة ٠٬١إلى ال  ١او   ϑ ، حj  ) ال ی

ما   ات  ت  ع ق ال ولة وس ة ال ات و س ع  ع ال ة ل ع في الع ة في  ا  أث ال ال لإصلاحات الإضا
الات ه ال الي في    ه اع ال ل والق ق الع انعلى إصلاحات س ة عُ ار الأساسي  سل ال الي  .مقارنة  ال ا زادت ،  و ل

 
ائج  ت ١ ة للن ج ة ال م لاسل ال انات ال ائج ب ا مع ن ضة لل ع ة في ة ال ل قعات ال ار الأساسي.  ال  ال
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ا فعات  ةالاس ار الأساسي  ل ال ل الإصلاحات مقارنة  ل ار ت الي في س اع ال ل والق ق الع ي ذل إصلاح س ع  ،
ورة ة ل ض ة،  إیلاء الأول س دة ال ش   ال ولة،  وت . و ة ال ل الإصلاحات الأخ ات ق ق ال  صلاحات س

 

ار   -٤ عل  ا ی االإصلاحات،  دمج  و ة  دمج  ان  إذا   ن  ل الات  الإصلاحات اله ة في م ات و س ال
ات ق ال ولة وس ة   ال مة واح ف    ض ح ة أك مقارنة ب اج اس إن ق م ل ع  نف  م شأنه أن  ع الإصلاحات 

  . ع ها ال ا یلي  ع اصفة  و  الإصلاحات: دمج م

𝑇𝐹𝑃 , 𝛼 , 𝛿 𝑆𝑅 ,
̅ , , 𝛽𝑋 ,  𝜖 ,  (2)  

 
اصفة   ال الإصلاحات    تُ،  أعلاهوفي  مة  ق ح وس ولة،  ال ة  و ات،  س ال إصلاحات  ات  ش ل س  

ات.  ال

ادات  ة الاق     قائ
ا  ال غ   أس   ل
ا ا  ال   مال
ا ة   بل   مال

ازل    ال  ال
ا  ا  ك ل غ   م
لي ب  ش غ   ال

ا   ال ل   ه
ا وات ا   ك زل   ن
ص ج  ق و   ال

ة  رة ال ه ا   ال ل   ب
ك ان تغال  ال   ال
ا  ن ا   إس   رومان
ا  ل وسي  ف اد ال    الات
ا ن ا  ف   ص
ا ان رة  أل غاف   س
نان ا   ال ف   سل
غارا ا   ه ان   إس
ا  ل   ال   آ
ا   اله    س

ا  ون ان    إن عة تای مقا
ا   ل   تایل   آی
ل  ائ اغ    إس اد وت   ت
ا ال ا  إ   ت
ان ا ا  ال ان   أو

رة رة ال ه ة  ال ة ال ل    ال
ا  ة    لات ات ال لا   ال
ا ان      ل

  
 

 


