
 

 

 

 :ؿَٙ تٍْعٗ تٍرثٍٛ ٍَْضر
 2162 ٍٜٜٗٗ 61ظحثعث، تٍرثشـد ٗتٍْظم  :(حرٗىٜذ تٍشثعل تٍضرىٛ) نٛ ٗتضْػّ

  

  يزٍد يً إجراءاح اهشٍبشج وحبجج إهي  اٌخنبشبح جدٍدث،

نيد رظثؿدذ غلٗػ . ىٜٗث نٛ تلأظل تٍذٚ ٍُ ٌّٜ تٍرـثنٛ تلاىرظثدٚ تٍـثٍِٛغـم  تزدٜثدؿَٙ  دلاةلتٍسلاسد تٍِثغٜد  ضٖٗرؼٖرذ خلال تٍ
ٗشضل ؿدد ِّ . 2166ْٖثٜد  تٍشثةدخ نٛ ِشرٜٗثذتٍأظحعذ ىرٜحد ِّ تلأشٗتو تٍِثٍٜد ٗتٍغلٗػ تٍشٜثدٜد نٛ حَدتّ ِْػيد تٍٜٗرٗ تٍٖثِضٜد، عرٙ 

ضثء أنغل إٍٙ عد ِث ِّ  تٍرحؾ تلأٗل ِّ تٍـثُلأّ ْؼرت ٗ. ِِث أٗردرٔ تٍرْحؤتذ تٍشثحيدشٗتو تٍظثؿدخ تٌٍحر٘ ِـدلاذ ِْٗ أىل تىرظثدتذ تلأ
رضٜر إٍٙ أّ ٕذٓ  تلاىرظثد تٍـثٍِِٛشرضدتذ آنثو ريرٜر نئّ رٗىـثذ تٍشْٜثرٜٗ تلأشثشٛ تٍِـدٍد نٛ ٕذت تٍـدد ِّ  شحثج،ِّ تلأ ذًٍ ٗكٜرتٍِرٗىؾ، 

 2162ؿثُ  نٛ% 5.3تٍـثٍِٛ ؿْد ِشرٗ٘ آنثو تلاىرظثد تٍـثٍِٛ إلا حيدر ِعدٗد نيػ، عٜز ٜرٗىؾ أّ ٌّٜٗ تٍِْٗ  رؤسر شَحث نٛتٍرػٗرتذ ٍّ 
كٜر أّ ٕذٓ تٍرْحؤتذ . تٍـثٍِٛ آنثو تلاىرظثدِّ ريرٜر  2162نٛ ؿدد إحرٜل ٕٗٗ ِث ٜيل ٕثِضٜث ؿّ تٍرٗىـثذ تٍٗتردخ ، 2165نٛ ؿثُ % 5.4ٗ

لأٗغثؽ تٍِثٍٜد نٛ حَدتّ ِْػيد ِّ ضدخ تحِث ٜشِظ حثٍرخهٜم تٍردرٜضٛ ىدر ٌثم ِّ إضرتءتذ تٍشٜثشد ِٕٗث ترخثذ رررٌز ؿَٙ تنررتغّٜ ِِّٖٜ، 
ِخثػر تٍرػٗرتذ تٍشَحٜد  تٍٗتغظ أّ ِّٗ .تزدٜثد نـثٍٜد تلإضرتءتذ تلأخٜرخ ٍرٜشٜر تٍشٜثشثذ نٛ تىرظثدتذ تلأشٗتو تٍظثؿدختٍٜٗرٗ تٍٖثِضٜد ٗ

. ٜرخذ ِّ ٕذٓ تلإضرتءتذترخثذ إضرتءتذ تٍشٜثشد أٗ ؿدُ ٌهثٜد ِث  نٛ رأخرتٍ تعرِثلاذ، ٕٗٗ ِث ٜرضؾ نٛ تلأشثس إٍٙ رَٗط نٛ تلأنولا رزتل 
ردٕٗر ِٗؾ ؿٗدخ تٍ. خػٗتذ ؿَٙ تٍػرٜو تٍظعٜظ ٕٛأٗرٗحث، ْضد أّ تٍردتحٜر تٍِـَْد نٛ ىِد ىثدخ تلارعثد تلأٗرٗحٛ نٛ ضٖر ْٜٜٗٗ تٍِثغٛ  ٗنٛ

نٛ  رْهٜذ ٕذٓ تٍردتحٜر نٛ تٍٗىذ تٍِْثشج، نغلا ؿَٙ إعرتز ِزٜد ِّ تٍريدٍُ تٍعثضد إٍٙ إؿػثء تلأٍٜٗٗدررأٌد ِؤخرت نٛ أشٗتو تٍدّٜٗ تٍشٜثدٜد 
ثٍٛ، ٗتٍرـضٜل حرنؾ تٍعد تلأىظٙ ٍَدّٜٗ، ٗٗغؾ خػد رضْج خػر تٍِْعدر تٍِ ْضد أّٗنٛ تٍٗلاٜثذ تٍِرعدخ، . ِضثل تلارعثد تٍِظرنٛ ٗتٍِثٍٛ

أِث نٛ تلاىرظثدتذ تٍظثؿدخ، نْٜحلٛ ٍظْثؽ تٍشٜثشثذ أّ ٌْٜٗٗت ِشرـدّٜ . ِرٗشػد تلأضل ٍَِثٍٜد تٍـثِد ٕٛ ضِٜـث ِّ تٍِرػَحثذ تٍضٕٗرٜد
  .تٍردنيثذ تٍرأشِثٍٜد تٍضدٜد نٛ ريَجتٍٍِٗتٌحد تٍررتضؾ نٛ تٍرضثرخ ٗ

 

 

    أشوأ اهرتع اهثبٌٌأفظل واهرتع الأول 

، ِعييث تررهثؿث 2162نٛ تٍرحؾ تلأٗل ِّ ؿثُ ( تعرشثج تٍرلٜرتذ تٍِٗشِٜد ِؾٗٚ ِْـدل ش% )5.1زتد تٍِْٗ تٍـثٍِٛ عرٙ حَق 
 6تٍضٌل تٍحٜثْٛ )آنثو تلاىرظثد تٍـثٍِٛ ِّ ريرٜر  2162ْيػد ِةٜٗد ِيثرْد حثٍرْحؤتذ تٍٗتردخ نٛ ؿدد إحرٜل  1.23ِهثضةث حْعٗ 

تٍشحج نٛ ٕذت تلاررهثؽ تٍِهثضب ٍـٗتِل ؿثرغد، ِْٖث  ٜٗرضؾ(. 6ٗتٍضدٗل 
ـَِٜثذ إؿثدخ ٍ ٌرد نـل تٍرخهٜم ِّ ضدخ تلأٗغثؽ تٍِثٍٜد ٗتشرـثدخ تٍسيد

ٗىد شضَذ . تٍرِٜٗل ػَٜٗد تلأضل تٍرٛ أضرتٕث تٍحًْ تٍِرٌزٚ تلأٗرٗحٛ
تٍرضثرخ تٍـثٍِٜد ترردتدت إٜضثحٜث ؿَٙ تٍرٗتزٚ ِؾ تلإْرثش تٍظْثؿٛ نٛ تٍرحؾ 

، ِِث ؿثد حثٍْهؾ حدٗرٓ ؿَٙ تلاىرظثدتذ تٍيثةِد ؿَٙ 2162تلأٗل ِّ 
تررهـذ ٗحثٍْشحد ٝشٜث، . تٍرضثرخ، لا شِٜث أٍِثْٜث ٗحـع تلاىرظثدتذ نٛ آشٜث

ِـدلاذ تٍِْٗ أٜغث حهغل عدٗز ترردتد إٜضثحٛ أٌحر ِّ تٍِرٗىؾ نٛ تلإْرثش 
نٜغثْثذ  ثٖتٍرٛ ؿػَر ؿِل شلاشل تٍـرعتٍظْثؿٛ، ِدنٗؿث حثشرةْثم 

 .ِرٗىؾتٍ ِّأٌسر ىٗخ تٍػَج تٍِعَٛ نٛ تٍٜثحثّ  زٜثدخ، 2166ٗرثَْٜد نٛ أٗتخر 

 

 

 

 .ريدٜرتذ خحرتء ظْدٗو تٍْيد تٍدٍٗٛ: تٍِظدر
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تلاىرظثدتذ 
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 ٌيو إجيبهٌ اهٌبخج اهيحوٌ اهعبهيٌ: 1اهشنل اهتٍبٌٌ 
 (ؿَٙ أشثس شْٗٚ ث، تٍرلٜر ِّ رحؾ شْد إٍٙ آخر، ِعشٗح)%
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 عرط عبى هخوكعبح آفبق الاكخضبد اهعبهيٌ: 1اهجدول 

  (ِث ٍُ ٜذٌر خلام ذًٍ% تٍرلٜر تٍشْٗٚ )

 

 

 
 

تلاخرلام ؿّ رٗىـثذ ؿدد 
ِّ ريرٜر آنثو  2162إحرٜل 

 تلاىرظثد تٍـثٍِٛ
 رتحؾ إٍٙ آخرِّ رحؾ ؿثُ 

 تٍرٗىـثذ تٍريدٜرتذ  تٍرٗىـثذ

    2161        2166  2162 2165  2162 2165 2166 2162 2165 

 1اهٌبخج اهعبهيٌ
 5.3 3.9 3.5 3.9  -0.1 -0.2 3.2 3.4 4.1 

 2.2 1.4 1.2 0.2- 0.0  1.9 1.4 1.6 3.2  الاكخضبداح اهيخلديج

 2.3 6.4 6.1 1.6- 1.6-  2.5 2.1 6.2 5.1 تٍٗلاٜثذ تٍِرعدخ

 6.2 1.2- 1.2 1.2- 0.0  1.2 1.5- 6.3 6.4 تٍٜٗرِْٗػيد 

 6.3 6.1 2.1 1.6- 1.4  6.4 6.1 5.6 5.1 ِثْٜثأٍ    

 6.6 1.4 6.2 1.2- 1.6-  1.3 1.5 6.2 6.2 ْشثنر    

 1.4 6.4- 1.3- 1.1 0.0  1.5- 6.4- 1.4 6.3 ػثٍٜثإٜ    

 1.1 2.5- 1.5 1.2- 1.4  1.1- 6.3- 1.2 1.6- حثْٜثإش    

 2.2 6.4 1.3- 1.2- 1.4  6.3 2.4 1.2- 4.4 ّتٍٜثحث

 6.2 1.3 1.3 1.1- 1.1-  6.4 1.2 1.2 2.6 د تٍِرعدختٌٍَِِ

 2.6 2.6 2.2 1.1 1.6  2.2 2.6 2.4 5.2 ٌْدت

2تذ ِريدِد أخر٘تىرظثد
 3.3 5.2 2.4 5.4  -1.2 -1.6 2.3 5.2 5.5 

 5.1 4.4 5.1 0.0     1.1-  4.2 2.2 4.1 3.4 رظثدتذ تٝشٜٜٗد تٍظْثؿٜد تٍضدٜدخ تلاى  

            

3الاكخضبداح اهضبعدث واهٌبيٍج
 7.5 6.2 5.6 5.9  -0.1 -0.2 5.8 5.9 6.5 

 5.1 6.3 5.3 1.6- 1.1  2.3 6.4 3.5 4.3 تٍٗشػٙ ٗتٍضرىٜد أٗرٗحث

 4.3 5.6 4.4 1.6- 1.1  4.6 4.6 4.4 4.3 ٌٍِْٗٗز تٍدٗل تٍِشريَد

 4.3 2.2 4.1 1.6- 1.1  5.4 4.1 4.5 4.5 رٗشٜث    

 ... ... ... 1.6- 1.6-  4.3 4.3 1.2 1.1 ِث ؿدت رٗشٜث    

 2.1 2.2 2.2 1.4- 1.5-  2.3 2.6 2.3 4.2 تٍْثِٜد  آشٜث

 3.4 3.4 3.4 1.5- 1.2-  3.3 3.1 4.2 61.4 تٍظّٜ    

 1.4 1.4 1.2 1.2- 1.2-  1.3 1.6 2.6 61.3 تٍْٖد    

 1.4 2.3 2.1 1.6- 1.1  1.6 3.4 4.3 2.1 43-ِضِٗؿد آشٜثّ    

 3.6 5.3 5.1 1.6 1.5-  4.2 5.4 4.3 1.2 تٍلارْٜٜد ٗتٌٍثرٜحٛ أِرٌٜث

 4.1 4.2 6.4 1.3 1.1-  4.1 2.3 2.2 2.3 حرتزٜلتٍ    

 4.2 5.4 5.4 1.1 1.5  5.1 5.4 5.4 3.1 ٌِشًٜتٍ    

 ... ... ... 1.1 6.5  5.2 3.3 5.3 3.1 تلأٗشػ ٗضِثل إنرٜيٜثتٍضرو 

 ... ... ... 1.1 1.6-  3.5 3.4 3.2 3.5 ث ضْٗج تٍظعرتءإنرٜيٜ

 5.2 2.3 2.1 1.6- 1.6-  5.5 2.1 5.6 2.4 ج إنرٜيٜثضْٗ   

 
 ٍَرذٌرخ

          

 6.3 1.6 1.3 1.5- 1.1  6.1 1.1 6.1 2.1 تلارعثد تلأٗرٗحٛ

ظرم تٍتٍـثٍِٛ ؿَٙ أشثس أشـثر تٍِْٗ 
 تٍيثةِد ؿَٙ تٍشٗو

4.2 2.3 2.2 5.2  1.1 -1.2 2.5 2.3 5.4 

           

 ... ... ... 0.5- 0.3-  5.1 3.8 5.9 12.8 (شوع وخديبح)حجى اهخجبرث اهعبهيٍج 

           تذتٍٗترد

 ... ... ... 1.6 1.1  4.2 6.4 4.4 66.3 ظثدتذ تٍِريدِدتلاىر    
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 ... ... ... 6.6- 1.1-  2.1 2.3 3.3 63.5 ىرظثدتذ تٍظثؿدخ ٗتٍْثِٜدتلا    

           تذتٍظثدر

 ... ... ... 1.5- 1.1  4.5 2.5 3.4 62.2 ظثدتذ تٍِريدِدتلاىر    

 ... ... ... 6.1- 1.4-  1.2 3.2 1.1 64.4 تلاىرظثدتذ تٍظثؿدخ ٗتٍْثِٜد    

           

           (تبهدولار الأيرٍنٌ)أشعبر اهشوع الأوهٍج 

 2.6- 2.2- 21.3 5.4- 62.4-  2.3- 2.6- 56.1 22.4 3تٍْهػ

ِرٗشػ ؿَٙ أشثس أٗزتّ )ٗىٗد كٜر تٍ
 (تٍظثدرتذ تٍشَـٜد تٍـثٍِٜد

21.5 62.3 -62.1 
 

-4.5  -6.2 -2.2 -1.4 -5.4 -2.3 

           

           أشعبر اهيشخهونًٍ

 6.2 6.3 2.3 1.6- 1.6  6.1 2.1 2.2 6.3 ذ تٍِريدِدتلاىرظثدت

 5.4 3.3 1.3 1.1 1.6  3.1 1.5 2.2 1.6 5ثدتذ تٍظثؿدخ ٗتٍْثِٜدتلاىرظ

           

6)%(شعر اهفبئدث اهشبئد تًٍ تٌوم هٌدً 
           

 ... ... ... 1.1 1.1  1.3 1.3 1.3 1.3 ةؾ حثٍدٗلار تلأِرٌٜٛؿَٙ تٍٗدت

 ... ... ... 1.2- 1.6-  1.1 1.2 6.4 1.3 ٗدتةؾ حثٍٜٗرٗؿَٙ تٍ

 ... ... ... 1.2 1.2-  1.5 1.4 1.5 1.4  ٗدتةؾ حثٍّٜ تٍٜثحثْٛؿَٙ تٍ

 
ُٜهررع حيثء أشـثر تٍظرم تٍهـَٜد تٍعيٜيٜد سثحرد ؿْد ِشرٜٗثرٖث تٍشثةدخ نٛ تٍهررخ  .2162ٍٜٜٗٗ  1ٕذٓ تٍرْحؤتذ ررغِّ تٍِـَِٗثذ تٍٗتردخ عرٙ ُٜٗ تٍضِـد تٍِٗتنو  :َِعٗؼد

ٗتٍحٜثْثذ تٍِضَِد ِـدٍد لاعرشثج تٍرلٜرتذ . عضِٖث تلاىرظثدٚ ٗؿْدِث لا رذٌر تٍحَدتّ عشج تٍرررٜج تلأحضدٚ، ٌّٜٗ تٍرررٜج ؿَٙ أشثس. 2162ْٜٜٗٗ  4ِثٜٗ إٍٙ  2ِّ 
 .تٍِٗشِٜد

 .ِّ تلأٗزتّ تٍـثٍِٜد تٍِعشٗحد ؿَٙ أشثس رـثدل تٍيٗ٘ تٍضرتةٜد% 41تٍريدٜرتذ ٗتٍرٗىـثذ رحؾ تٍشْٜٗد رغُ  6
 .ِث ؿدت حَدتّ ِضِٗؿد تٍشحـد ِْٗػيد تٍٜٗرٗ 2
 . ِّ تلاىرظثدتذ تٍظثؿدخ ٗتٍْثِٜد% 31تٍٛ تٍريدٜرتذ ٗتٍرٗىـثذ رحؾ تٍشْٜٗد رضِل عٗ 5
  .إْدْٜٗشٜث ِٗثٍٜزٜث ٗتٍهَحّٜ ٗرثَْٜد ٗنٜٜذ ْثُ 4
ؿثُ  دٗلارت ٍَحرِٜل نٛ 614.16ٌٗثّ ِرٗشػ شـر تٍحرِٜل حثٍدٗلار تلأِرٌٜٛ . ِرٗشػ حشٜػ لأشـثر تٍْهػ تٍخثُ ِّ أْٗتؽ حرْذ تٌٍَِِد تٍِرعدخ ٗدحٛ ٗكرج رٌشثس تٍٗشٜػ 3

 .  2165دٗلارت نٛ ؿثُ  44.61ٗ  2162دٗلارت أِرٌٜٜث نٛ ؿثُ  616.31؛ ٜٗحَق تٍشـر تٍِهررع عشج أشٗتو تٍـيٗد تٝضَد 2166
 .تٍشـر ٍشرد ضٖٗر حثٍْشحد ٍَٗلاٜثذ تٍِرعدخ ٗتٍٜثحثّ، ٗسلاسد ضٖٗر حثٍْشحد ٍِْػيد تٍٜٗرٗ 1

رـرىَذ ضٖٗد رٗنٜر نرط تٍـِل ٗحْثء ؿَٙ ذًٍ، (. 2تٍضٌل تٍحٜثْٛ ) عثلا ٌثْذ أشٗأ تٍرحؾ تٍسثْٛ ِّ تٍـثُنٛ تٍرػٗرتذ  كٜر أّ
 .خثظد حّٜ تٍضحثج نٛ حَدتّ ِْػيد تٍٜٗرٗ تٍٖثِضٜد نٛ ٌسٜر ِّ تلاىرظثدتذ تٍِريدِد، دتٍحػثٍد ِررهـ ذِـدلا ٗؼَذ

 
ِعٗر ْٗحد ضدٜدخ ِّ رظثؿد غلٗػ تلأشٗتو تٍِثٍٜد، ِدنٗؿد حٌسثند أضٗتء ؿدُ تٍٜيّٜ  حَدتّ ِْػيد تٍٜٗرٗ تٍٖثِضٜد أظحعذىد ٗ

تٍشٜثشٛ ٗتٍِثٍٛ نٛ تٍْٜٗثّ، ِٗضٌلاذ تٍيػثؽ تٍِثٍٛ نٛ إشحثْٜث، ٗتٍضًٌٗ تٍِعٜػد حيدرخ تٍعٌِٗثذ ؿَٙ تٍٗنثء حثٍرزتِثرٖث تٍِرـَيد 
نٛ تلاىرظثدتذ ٗرضَذ ِؼثٕر تٍغلٗػ تٍِرظثؿدخ . نٛ ريدُٜ تٍـّٗحثٍرظعٜظ تٍِثٍٛ ٗتلإظلاط ٗحِد٘ ركحد تٍحَدتّ تٍضرٌٜد 

تٍضٌل )ضدٜدخ نٛ ؿثةدتذ تٍشْدتذ تٍشٜثدٜد تٍػهرخ تٍتٍْٗحثذ تٍشثحيد، ِْٖث تٍردنيثذ تٍرأشِثٍٜد، ٗ نِٛشثرتذ ِأٍٗند  ؿَٙتٍٖثِضٜد 
نٛ تٍرزتِثذ  زٜثدتذتٍ، ٗتٍِظرنِٛضٌلاذ تٍرِٜٗل ٗ دشٜثدٜغلٗػ تٍتٍهثىُ دتةرخ تٝسثر تٍِرردخ تٍشَحٜد تٍرٛ ررـثىج نٜٖث ، ٗر(5تٍحٜثْٛ 

" ْؼثُ تٍرعٜٗل تٍٝٛ تٍشرٜؾ ؿحر أٗرٗحث ؿَٙ أشثس تٍرشٜٗد تلإضِثٍٜد تْٜٝد"تٍحًْٗ تٍِرٌزٜد ٍحَدتّ ِْػيد تٍٜٗرٗ تٍٖثِضٜد حِٗضج 
(TARGET2)ٗ ، سُ رغثءٍذ . تٌِْثص تلاةرِثّ تٍِيدُ ٍَيػثؽ تٍخثطنغلا ؿَٙ  ،تٍحًْٗ ٍْشج تٍرنؾ تٍِثٍٛرخهٜع زٜثدخ ِّٗ

 ْضد أّٗؿَٙ ِشرٗ٘ تلاىرظثد تٍـْٜٛ، . تٍحًْ تٍِرٌزٚ تلأٗرٗحٛ ىثُ حٖثؿَِٜثذ إؿثدخ تٍرِٜٗل ػَٜٗد تلأضل تٍرٛ  ِّتٝسثر تٍِسحرد 
 .تٍرحؾ تٍسثْٛ ِّ تٍـثُ خلال حرضدد تٌِْثص تٍْضثػ تلاىرظثدٚ نٛ ِْػيد تٍٜٗرٗ ٌٌلرْذر تٍرتةدخ  تٍِؤضرتذ تلاىرظثدٜد
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ضثْج ِّ ٕذت حِْٜث ٌِّٜ رهشٜر ٗ. ِْٗ ِيثرْد حرْحؤتذ ضٖر إحرٜلتٍررتضؾ ىٗخ إٍٙ  ٌذًٍٍٗلاٜثذ تٍِرعدخ ت عٗلرضٜر تٍحٜثْثذ تٍٗتردخ ٗ
 ررتضؾإٍٙ تٍأٜغث عدٗز إلا أْٔ ٜرضؾ نظل تٍضرثء تٍِـردل ؿَٙ كٜر تٍِـرثد،  ِعظَدٗ تٍرـدٜلاذ تٍِٗشِٜد ثذ نٛرضٕٗثٍتٍغـم ح

ْخهثع ثتٍٜٗرٗ، ٕٗٛ ِعدٗدخ عرٙ تّٝ، حِّ ِْػيد تٍيثدِد ضثْج ِّ تٍردتؿٜثذ تٍشَحٜد ٗأٌِّ رـٜٗع . زخُ تٍِْٗشثشٛ نٛ تلأ
                .(رتضؾ أدْثٓ)تٍِلاذ تِّٝ تٍٗتندخ ْعٗ تىرظثدتذ ردنيثذ تٍْرٜضد زٜثدخ ػَٜٗد تلأضل تٍشْدتذ  تذؿثةد

 

 

 

 

 

 

ٗعشثحثذ خحرتء ظْدٗو تٍْيد  ؛(Haver Analytics) ِؤششد ٕٜهر أْثٍٜرٌٜس: تٍِظثدر
 .تٍدٍٗٛ

رُ عشثج تٍِضِلاذ عشج . ٍٜشذ ٌل تلاىرظثدتذ ِضٍِٗد نٛ تلأرىثُ تٍِضِـد 6
ٌَر خلام ذًٍ  .أٗزتّ رـثدل تٍيٗ٘ تٍضرتةٜد، ِث ٍُ ُٜذ

ٜٗغظ تٍيِٜد تٍهـَٜد تلأٍٜٗد ِيشِد إٍٙ  2162تٍـِٗد تٍحٜثْٛ ٍَرحؾ تلأٗل ِّ ؿثُ  2
 (.   حثٍَّٗ تلأعِر)ٗخػأ تٍرْحؤتذ ( حثٍَّٗ تلأزرو) 2162رْحؤتذ إحرٜل 

تلأرضْرّٜ ٗتٍحرتزٜل ٗحَلثرٜث ٗضَٜٛ ٗتٍظّٜ ٌٍِٗٗٗحٜث ٗإشرْٜٗث ْٕٗلثرٜث ٗتٍْٖد  5
ٍٜزٜث ٗتٌٍِشًٜ ٗحثٌشرثّ ٗحٜرٗ ٗتٍهَحّٜ ٗحٍْٗدت ٗرِٗثْٜث ٗإْدْٜٗشٜث ٗلارهٜث ٍٜٗرٗتْٜث ِٗث

 .ٗرٗشٜث ٗضْٗج إنرٜيٜث ٗرثَْٜد ٗررٌٜث ٗأٌٗرتْٜث ٗنْزٜٗلا
أشررتٍٜث ٌْٗدت ٗتٍضِٖٗرٜد تٍرضٌٜٜد ٗتٍدتِْرً ِْٗػيد تٍٜٗرٗ ِْٗػيد ْٕٗق ٌْٗق  4

نٗرخ ٗتٍشٜٗد ٌٗٗرٜث ْٜٗٗزَْٜدت ٗتٍْرٜٗص ٗشْلثتلإدترٜد تٍخثظد ٗإشرتةٜل ٗتٍٜثحثّ 
 .ٗتٌٍَِِد تٍِرعدخ ٗتٍٗلاٜثذ تٍِرعدخٗشٜٗشرت ِٗيثػـد رثٜٗتّ تٍظْٜٜد 

ِرٗشػثذ تلأٗزتّ تٍِعشٗحد حرـثدل تٍيٗ٘ تٍضرتةٜد ٍَِْرضثذ تٍِـدْٜد ٗتٝلاذ نٛ  3
ِْػيد تٍٜٗرٗ، ٗتٍِظثْؾ ٗتٍِـدتذ نٛ تٍٜثحثّ، ٗتٍِظثْؾ ٗتٝلاذ نٛ تٌٍَِِد تٍِرعدخ، 

 .تٌٍِحٜٗرر نٛ تٍٗلاٜثذ تٍِرعدخ ٗتٍِـدتذ ٗحرِضٜثذ
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 ٗتٍحًْٗ تٍِرٌزٜد تٍٗػْٜد؛؛ Bloomberg Financial Markets ِؤششد: تٍِظثدر
 .ٗعشثحثذ خحرتء ظْدٗو تٍْيد تٍدٍٗٛ

تٍرٛ  رِٜٗل ػَٜٗد تلأضلتٍؿَِٜثذ إؿثدخ تٍضٍٗد تلأٍٗٙ ِّ  رٗتنو ِؾٜتٍخػ تٍرأشٛ  6
 .2166دٜشِحر  22أضرتٕث تٍحًْ تٍِرٌزٚ تلأٗرٗحٛ نٛ 

 .نرٗو تٍـثةد ِيثرْد حثٍشْدتذ تلأٍِثْٜد 2
، حـد ظدٗر ترهثىٜد إؿثدخ ٌَٕٜد تٍدّٜ 2162ِثرس  4رٗىم تٍـِل حثٍحٜثْثذ نٛ  5

 .  تٍشٜثدٚ

ِحثدٍد أشـثر تٍهثةدخ شٗو =  OISّ؛ تٍهثةدخ تٍشثةد حّٜ حًْٗ ٍْدشـر = ٍٜحٗر: َِعٗؼد
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أشحثج ِْٖث ـدخ ٜٗرضؾ ذًٍ ٍ. نٛ تٍـدٜد ِّ تىرظثدتذ تلأشٗتو تٍظثؿدخ، لا شِٜث تٍحرتزٜل ٗتٍظّٜ ٗتٍْٖدٌذًٍ رحثػأ زخُ تٍِْٗ  ٗىد
ٍَيٜٗد ؿَٙ تٍػثىد تلإْرثضٜد ٗرضدٜد تٍشٜثشثذ  ٌرد نـلضٖد عثٍد ِّ تٍرحثػؤ تٍعثد ىد تٍػَج تٍِعَٛ  ٗإّ ٌثّ، غـم تٍحٜةد تٍخثرضٜد

 زٜثدخ ؿزٗم تٍِشرسِرّٜ ؿّ تٍِخثػرِّ تىرظثدتذ تلأشٗتو تٍظثؿدخ أٜغث ِّ ضرتء ٗرغرر تٍـدٜد . ؿَٙ ِدتر تٍـثُ تٍِثغٛ
ررتضؾ تٍردنيثذ تٍرأشِثٍٜد ٗنٛ تْخهثع أشـثر تلأشُٖ نيػ حل  نٛٗأضٗتء ؿدُ تٍٜيّٜ حثٍْشحد ٍَِْٗ، تلأِر تٍذٚ ٍُ ٜيرظر أسرٓ 

      .      ٗتْخهثع ىِٜد تٍـَِد

، تْخهغذ أشـثر (4تٍضٌل تٍحٜثْٛ )ٗحثٍْشحد ٍلأشٗتو تٍِثٍٜد تٍـثٍِٜد 
تٍرحؾ تٍسثْٛ ِّ تٍـثُ، لا شِٜث أشـثر  ِـؼُتلأظٗل تٍخػرخ خلال 

أٍِثْٜث )تلأشُٖ، حِْٜث ررتضـذ تٍـثةدتذ ؿَٙ شْدتذ تٍِلاذ تِّٝ 
عرٙ حَلذ أدْٙ ِشرٜٗثرٖث ( ٗتٍٜثحثّ ٗشٜٗشرت ٗتٍٗلاٜثذ تٍِرعدخ

ِّ  2162رتضؾ ٌذًٍ ؿدد ٍٜٜٗٗ )ؿَٙ ِدتر ؿدخ ؿيٗد  تٍِشضَد
ْٗؼرت (. تلاشريرتر تٍِثٍٛ تٍـثٍِٛ، ِشرضدتذ تلأشٗتو تٍِثٍٜدريرٜر 
دتخل ِْػيد  آِْد رـرحرنٛ أظٗل  رؤٗس تلأِٗتلحـع  ٍردنو

 تٍدّٜٗكٜر أّ أشٗتو . تٍٜٗرٗغـم يد أٌِّ تعرٗتء نتٍٜٗرٗ، 
تٍشٜثدٜد نٛ حَدتّ ِْػيد تٍٜٗرٗ تٍٖثِضٜد لا رزتل رـثْٛ ِّ ؿدُ 

 .تلاشريرتر

ٌثّ ِّٗ إُٔ ٕذٓ تٍشَؾ . تْخهغذ أشـثر تٍشَؾ تلأٍٜٗد أٜغثىد ٗ
 –ر خلال تٍرحؾ تٍسثْٛ ِّ تٍـثُ حٌٕٗ تلأع أشـثر تٍْهػ تٍخثُ ثتْخه

ثر شـٌثْذ تلأدٗلارت ٍَحرِٜل ريرٜحث،  31 تٍْهػ تٍخثُ ِؾ حَٗف شـر
ؿّ أؿَٙ ِشرٜٗثرٖث نٛ أٗتشػ ضٖر % 23تْخهثغث حْعٗ  ىد شضَذ

آسثر غـم رٗىـثذ تٍػَج تٍـثٍِٛ، ْؼرت لاىررتّ  –ِثرس تٍِثغٛ
تٍشٜثشٜد -تٍِخثٗم ِّ ِخثػر تلأعدتز تٍضلرتنٜدثْخهثع عدخ ح

، ٗتشرِرتر تٍحَدتّ تلأؿغثء ؿَٙ تٍِـرٗع تٍْهػٛتٍِرـَيد حئٜرتّ 
نٛ رضثٗز عظط  "(أٗحً)"تٍِظدرخ ٍَْهػ ِْؼِد تٍحَدتّ نٛ 

 .تلإْرثش

 2012اهٌيو اهعبهيٌ ظعٍف حخي ٌهبٍج 

ِشرضدتذ رٗىـثذ تٍشْٜثرٜٗ تلأشثشٛ نٛ ٕذت تٍـدد ِّ ريرٜر  رضٜر
تٍْظم تٍسثْٛ ِّ  ِـؼُ نٍٛٙ غـم تٍِْٗ إ آنثو تلاىرظثد تٍـثٍِٛ

َٙ نٛ تلاىرظثدتذ تٍِريدِد ٗإُٔ تلاىرظثدتذ تٍظثؿدخ ؿ 2162ؿثُ 
تٍشٗتء، تلأِر تٍذٚ ٜرضؾ لاْرٌثشثذ تٍرـثنٛ تلاىرظثدٚ تٍـثٍِٛ تٍرٛ 
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ِؤششد ٕٜهر ٗ ؛EPFR Globalضرٌد ٗ؛ Bloomberg Financial Markets ِؤششد :درثٍِظت      

 .ٗعشثحثذ خحرتء ظْدٗو تٍْيد تٍدٍٗٛ ؛(Haver Analytics)  أْثٍٜرٌٜس
تٍزٜثدخ رضٜر إٍٙ تْخهثع شـر )ِيثحل تٍدٗلار تلأِرٌٜٛ  در تٍظرم تٍسْثةٜثشـأ 6

 (.تٍظرم
ِؤضر أشـثر =  MSCIلأشـثر تلأشُٖ؛ ِؤضر ِؤضر ػٌٜٗٗ = ِؤضر رٗحٌٜس : َِعٗؼد

ِؤضر ريَج حٗرظد ضٌٜثكٗ ٍـيٗد تٍخٜثر، ٕٗٗ =  VIXِؤضر ؛ أشُٖ تلأشٗتو تٍظثؿدخ
؛  ِؤضر 311ِيٜثس ٍَريَج تٍغِْٛ نٛ ؿيٗد تٍخٜثر تٍِردتٍٗد ؿَٙ ِؤضر شرثْدترد ٗحٗرز 

VXY  =ِ ٕٗٗ ،يٜثس ٍَريَج ِؤضر ضٜٔ حٛ ِٗركثّ ٍَريَج تٍغِْٛ نٛ تلأشٗتو تٍظثؿدخ
 .تلإضِثٍٛ نٛ أشٗتو تٍـَِد

 

 أضداء الأشواق اهيبهٍج اهعبهيٍج: 4اهشنل اهتٍبٌٌ 

 (ِث ٍُ ٜذٌر خلام ذًٍ 611=  2161ِؤضرتذ؛ تلأٗل ِّ ْٜثٜر )
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 :رةٜشّٜٜ حضرػّٜ ،تٍشٜثشثذ تٍعثٍٜدنٛ  ختٍِـرثد ثذٗرشرْد تٍرْحؤتذ نٛ تلأضل تٍيرٜج ؿَٙ تلانررتغ. شحو ِْثىضرٖث أؿلآ

 ّؿّ تٍِشرٜٗثذ تٍرٛ حَلرٖث  2165نٛ حَدتّ ِْػيد تٍٜٗرٗ تٍٖثِضٜد ردرٜضٜث خلال تلأٗغثؽ تٍِثٍٜد  رخم ضدخ رهررع تٍرٗىـثذ أ
رْهٜذ تٍيرترتذ تلإٜضثحٜد ظثْـٛ تٍشٜثشثذ نٛ ِْػيد تٍٜٗرٗ ِرثحـد ٕذت تٍرْحؤ  نٛ ْٖثٜد ضٖر ْٜٜٗٗ ِّ تٍـثُ تٍضثرٚ، ٜٗهررع

ٍِْظرُ ِؾ ترخثذ ِث َٜزُ ِّ إضرتءتذ إذت تزدتد ردٕٗر تٍِرهو ؿَٜٖث نٛ ىِد ىثدخ تلارعثد تلأٗرٗحٛ تٍِْـيدخ نٛ ضٖر ْٜٜٗٗ ت
  .تلأٗغثؽ

  ـضز تٍِٜزتْٜد ٍعثد تٍٍزتِٛ تلإرخهٜع حثٍتٍرضرٜؾ تٍعثٍٛ نٛ تٍٗلاٜثذ تٍِرعدخ، تٍذٚ ٜيغٛ  رـدٜلٗرهررع تٍرْحؤتذ أٜغث
 .نٛ تلأضل تٍيرٜج ٌحٜر نٛ تٍْضثػحعٜز ٜعٗل دّٗ عدٗز تٌِْثص  –تٍِـرٗم حثشُ تٍِْعدر تٍِثٍٛ  –تٍهٜدرتٍٜد 

 1.6حْعٗ حثْخهثع ، 2165نٛ % 5.4ٗ 2162نٛ % 5.3تٍِْٗ تٍـثٍِٛ إٍٙ ِـدل  ررتضؾ ٗحٗضٔ ؿثُ، لا رزتل تٍرٗىـثذ رضٜر إٍٙ
ْٗؼرت  (.6تٍضدٗل )آنثو تلاىرظثد تٍـثٍِٛ ِّ ريرٜر  2162ثٍرْحؤتذ تٍٗتردخ نٛ ؿدد إحرٜل ِيثرْد حْيػد ِةٜٗد، ؿَٙ تٍرٗتٍٛ،  1.2ٗ
شٗم ٜؤسر  2162ضثءذ أىٗ٘ ِّ تٍِرٗىؾ، نئّ غـم تٍِْٗ تٍـثٍِٛ نٛ تٍْظم تٍسثْٛ ِّ ؿثُ لأٗل ِّ تٍـثُ ْرثةص تٍرحؾ تّ لأ

  .تٍرأسٜرتذ تلأشثشٜد ِّ خلال 2165 ؿثُ ؿَٙ ِـدل تٍِْٗ تٍشْٗٚ نٛحظهد أشثشٜد 

 ررتضـث نٛ تٍرْحؤتذحِث ِٜسل  ، 2165نٛ % 6.4ٗ 2162نٛ % 6.4ِـدل تٍِْٗ نٛ تلاىرظثدتذ تٍِريدِد حْشحد  تررهثؽِّٗ تٍِرٗىؾ 
ٜٗرضؾ ٕذت  .آنثو تلاىرظثد تٍـثٍِِّٛ ريرٜر  2162ِيثرْد حثٍرْحؤتذ تٍٗتردخ نٛ ؿدد إحرٜل  2165ْيػد ِةٜٗد ٍـثُ  1.2 ىدرٓ

غد تٍِرررحد ؿَٙ أضٗتء تٝسثر تٍخثن تٍرٛ شرضٖد أىٗ٘كثٍحث ٍغـم تٍْضثػ نٛ ِْػيد تٍٜٗرٗ، ٗخثظد تلاىرظثدتذ تٍٖثِضٜد،  رتضؾتٍر
شثس نٛ تلأضؾ تٗشٗم ٜضٖد ِـؼُ تلاىرظثدتذ تٍِريدِد تلأخر٘ غـهث ػهٜهث نٛ تٍْضثػ ر .ؿدُ تٍٜيّٜ ٗتلأٗغثؽ تٍْيدٜد تٍِرضددخ

لاْريثل تٍردتؿٜثذ تٍشَحٜد، حِث نٛ ذًٍ تٍْثضِد ؿّ أضٗتء ؿدُ تٍٜيّٜ، ؿَٙ تٍركُ ِّ أّ أشـثر تٍْهػ تٍِْخهغد شٗم رخهم ؿَٙ 
 .لأرضظ ِّ ٕذٓ تٝسثر تٍِـثٌشدت

حِث  2165نٛ % 3.4سُ ْٜرـص ِرخ أخر٘ إٍٙ  2162نٛ % 3.1تلاىرظثدتذ تٍظثؿدخ ٗتٍْثِٜد نشٗم ْٜخهع إٍٙ أِث تٍِْٗ نٛ 
ؿَٙ تٍرٗتٍٛ، ِيثرْد حثٍرْحؤتذ تٍٗتردخ نٛ ؿدد  2165ٗ 2162ْيػد ِةٜٗد، نٛ ؿثِٛ  1.2ٗ 1.6ىدرٓ  ِٜسل ررتضـث نٛ تٍرْحؤتذ

أّ ٌّٜٗ تٍْضثػ نٛ تٍـدٜد ِّ تىرظثدتذ تلأشٗتو  ٗؿَٙ تٍِد٘ تٍيرٜج، ِّ تٍِرٗىؾ .آنثو تلاىرظثد تٍـثٍِِّٛ ريرٜر  2162ل إحرٜ
أشـثر تٍْهػ نٛ تلاىرظثدتذ تٍِشرٗردخ ثْخهثع ، ٗح2162أٗ أٗتةل  2166تٍظثؿدخ ِدؿِٗث حرٜشٜر تٍشٜثشثذ تٍذٚ حدأ نٛ أٗتخر 

 (.ِشرٗ٘ تلاْريثل تٌٍثِلكثٍحث ٜحَق لا  ذٚتٍ)إٍٙ أشـثر تٍرضزةد تٍِعَٜد  تْريثل آسثر ٕذت تلاْخهثعِد٘ ٗنيث ٍتٍظثنٜد ٍَٗىٗد، 

حَدتّ أٗرٗحث تٍٗشػٙ )نٛ تٍِْثػو تلأٌسر تررحثػث حِْػيد تٍٜٗرٗ  2166ـثُ ح ِيثرْدتٍِْٗ ْشحٜث تشرِرتر غـم ِّٗ تٍِرٗىؾ أّ 
ٍـثِد، نئّ تٍِْٗ نٛ ِْػيد تٍضرو تلأٗشػ ٗضِثل إنرٜيٜث شٌّٜٗ أىٗ٘ نٛ ٗؿَٙ تٍْيٜع ِّ تلارضثٕثذ ت(. حثلأخط ٗتٍضرىٜد

إْرثضٖث تٍْهػٛ ٗدؿُ تٍػَج تٍِعَٛ  ِيثرْد حثٍـثُ تٍِثغٛ، ْؼرت لأّ تٍحَدتّ تٍرةٜشٜد تٍِظدرخ ٍَْهػ ِشرِرخ نٛ زٜثدخ 2162-2165
رٗىؾ ظِٗد تٍِْٗ ُٜٗحثٍِسل، . 2166تٍرٛ شثدذ نٛ ؿثُ  تلإٜضثحٛ نٛ أؿيثج تلاغػرتحثذ ٓترردتدشرؿد نِٜث ٜٗتظل تٍْضثػ نٛ ٍٜحٜث 

ٍُٗ رػرأ ؿَٙ ، ِدؿِٗث حثْـزتل تٍِْػيد تٍْشحٛ ؿّ تٍظدِثذ تٍِثٍٜد تٍخثرضٜد، 2165-2162ء خلال نٛ إنرٜيٜث ضْٗج تٍظعرت
 .ِْذ ظدٗر ؿدد إحرٜل ِّ ريرٜر آنثو تلاىرظثد تٍـثٍِٛآنثو تٍِْٗ نٛ تٍِْػيد شٗ٘ رـدٜلاذ ػهٜهد 
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ٜرٗىؾ ٗحٗضٔ ؿثُ، . أشـثر تٍشَؾ تلأٍٜٗد ررتضؾتْخهثع تٍػَج ٗنٛ ؼل  رٗىؾ تْعشثر رغخُ تلأشـثر تلاشرٖلاٌٜد تٍـثٍِٜدّ تٍِِٗ
 .2165-2162نٛ % 5.3ٗ% 5 ِـدل ٜررتٗط حّٜ إٍٙ 2166نٛ تٍرحؾ تلأخٜر ِّ % 4.3ِّ ِـدل تٍرغخُ تٌٍَٛ   تْخهثع

 اهخعبفٌ اهعبهيٌ لا ٍزال يهددا تبهخعر

ترخثذ إضرتءتذ نٛ رأخر تٍٜؤدٚ  أّ أٌسرٕث إِٜٔدٗلا ٜزتل . د ٍغـم تٝنثو تٍـثٍِٜد رَٗط نٛ تلأنوشَحٜلا رزتل ِخثػر تٍرػٗرتذ تٍ
تلارهثىثذ تٍرٛ رُ تٍرٗظل  تٍشٜثو، ْضد أّٗنٛ ٕذت . إٍٙ رظثؿد عدخ تلأزِد نٛ ِْػيد تٍٜٗرٗد ٕذٓ تلإضرتءتذ تٍشٜثشد أٗ ؿدُ ٌهثٜ

 ث ٌٜرْهٖث ِّركُ ِ كٜر أْٔ ٜرـّٜ ترخثذ خػٗتذ أخر٘، .خػٗتذ ؿَٙ تٍػرٜو تٍظعٜظ ٕٛثدخ تلارعثد تلأٗرٗحٛ نٛ ىِد ى إٍٜٖث
ِّٗ تٍِرضظ . تٍردٕٗر تٍذٚ أظثج أشٗتو تٍدّٜٗ تٍشٜثدٜد نٛ تْٝٗد تلأخٜرخٗتىؾ ِّ  ذ إِٜٔرٔرأٌد تلأِر تٍذٚ، ٌحٜرخؿيحثذ رْهٜذٜد 

(. رتضؾ أدْثٓ)رخذ ٌل إضرتءتذ تٍشٜثشد تٍلازِد ٍرشٜٗد تلأزِد ِْػيد تٍٜٗرٗ إٍٙ أّ رُنٛ زِد تلأٜؼل تٍٗغؾ خػٜرت نٛ تىرظثدتذ  أّ
 :ررـَو حشٜثشد تٍِثٍٜد تٍـثِد نٛ تلاىرظثدتذ تٍِريدِد تلأخر٘أخر٘  شَحٜدرػٗرتذ ِخثػر ْٕٗثً 

  ،نٛ ؼل تلاخرْثىثذ تٍشٜثشٜد تٍٗلاٜثذ تٍِرعدخِثٍٛ نٛ تٍريضم تٍ نرػحئٌِثْٜد ٜرـَو تٍخػر تلإُٔ  ْضد أّنـَٙ تٍِد٘ تٍيظٜر ،
ٗؿَٙ تٍِد٘ تلأحـد، إذت رـذر ؿَٙ ظْثؽ تٍشٜثشثذ تٍرٗظل إٍٙ رٗتنو نٛ تٝرتء عٗل رِدٜد تٍـِل ححـع تٍرخهٜغثذ . تلأخٜرخ

ىد لاٜثذ تٍِرعدخ تٍـضز تٍِثٍٛ تٌٍَٖٜٛ نٛ تٍٗئّ ، نرخهٜغثذ تلإْهثو تٍرَيثةٜد تٍـِٜيدتٍغرٜحٜد تٍِؤىرد ٗٗىم تٍـِل ححـع 
شررـػل ِشٜرخ تٍِْٗ تلأِرٌٜٛ نٛ تٍـثُ حثٍرثٍٛ ٗ .2165ْيثػ ِةٜٗد ِّ إضِثٍٛ تٍْثرص تٍِعَٛ نٛ ؿثُ  4حأٌسر ِّ ْٜخهع 

 ٍدّٜ تٍهٜدرتٍِٛشرٗ٘ تتٍعد تلأىظٙ ٍ رنؾٗإغثند إٍٙ ذًٍ، نئّ تٍرأخر نٛ . تٍيثدُ، ِؾ تْريثل ردتؿٜثذ ٌحٜرخ إٍٙ حيٜد حَدتّ تٍـثٍُ
 .ؤدٚ إٍٙ زٜثدخ ِخثػر تغػرتحثذ تٍشٗو تٍِثٍٜد ٗنيدتّ سيد تٍِشرٌَّٖٜ ٗدٗتةر تلأؿِثلٜ ىد

  ًؿَٙ تٍِد٘ ٍغحػ أٗغثؽ تٍِثٍٜد تٍـثِد ِٗسٗىد ؿدُ ٌهثٜد تٍريدُ تٍِعرز نٛ ٗغؾ خػػ  ْرٜضد ىد ْٜضأآخر  خػرْٕٗث
نٛ تٍشـٛ تٍضِثؿٛ ٍِلاذ آِّ ذًٍ نٛ تٍٗىذ تٍعثٍٛ  رٜٔخهم ِّ ضدتٍذٚ ٗ – تٍٗلاٜثذ تٍِرعدخ ٗتٍٜثحثٌّل ِّ نٛ تٍِرٗشػ 

تررهثؿٖث إٍٙ  شٗم رٗتظل تٍِرٗشػ ؿَٙ تٍِدْ٘شج تٍدّٜ تٍـثُ  نئّضرتءتذ تٍشٜثشد، إ ِؾ كٜثجٗ. أشٗتو تٍشْدتذ تٍـثٍِٜد
إٍٙ تررهثؽ عثد نٛ ٜؤدٚ  رحِثِٗؾ ِٗتظَد تٍرـثنٛ تٍـثٍِٛ ريدِٔ، نئّ أٚ ىظٗر نٛ تٍريدُ تٍِعرز . ِشرٜٗثذ لا ٌِّٜ رعَِٖث
 .تغػرتحثذ نٛ أشٗتو تٍشْدتذ ٗتٍـَِد تٍـثٍِٜدعدٗز نٛ تٍٗلاٜثذ تٍِرعدخ ٗتٍٜثحثّ نغلا ؿَٙ  رٌثٍٜم تٍيرٗع تٍشٜثدٜد

ِررحػد حـٗتِل خثرضٜد ٜحدٗ أْٖث نٛ تىرظثدتذ تلأشٗتو تٍظثؿدخ ٗتلاىرظثدتذ تٍْثِٜد ن ِخثػر تٍرػٗرتذ تٍشَحٜد تٍرٛ رٖدد تٍِْٗأِث 
حٗتدر تٍْضثػ ٍ ٌرد نـلٜرضؾ إٍٙ عد ِث ٍرضدٜد تٍشٜثشثذ  2166نرحثػؤ تٍِْٗ نٛ تلأشٗتو تٍظثؿدخ ِْذ أٗتشػ . تٍيرٜج ٍِد٘ؿَٙ ت

ِْذ ذًٍ تٍٗىذ، ِّٗ تٍِهررع أّ ٌٜرشج ٕذت تٍرٜشٜر ىٗخ أٌحر نٛ تٍْظم رُ رٜشٜرٕث كٜر أّ ٕذٓ تٍشٜثشثذ . تلاىرظثدٚ تٍِعُِٗ
 .2162تٍسثْٛ ِّ ؿثُ 

تٍِْٗ نٛ ٕذٓ ذ ِـدلاذ نيد ؼَ. تٍِْٗ تٍِعرِل نٛ تىرظثدتذ تلأشٗتو تٍظثؿدخ ؿّ تٍِرٗىؾ ررتضؾ ْٕثً ِخثٗم ِّ، ِؾ ذًٍٗ
ِـيد تٍِثغٛ ػٗتلتلاىرظثدتذ أؿَٙ ِّ تلارضثٕثذ تٍـثِد تٍرثرٜخٜد  ضزةٜث حثٍرـِٜو تٍِثٍٛ ٗتٍِْٗ تلاةرِثْٛ  دأٗ ْعٗ ذًٍ، ِدؿِٗ تٍ

ْٗرٜضد ٍذًٍ، رحِث ٜأرٛ تٍِْٗ نٛ . حضأّ تٍِْٗ تٍِعرِلرهثؤل ِهرػد تٍؿْٔ رٗىـثذ  ذتٍشرٜؾ، تلأِر تٍذٚ ٜعرِل أّ ٌّٜٗ ىد رٍَّٗد
ِِث ٗ. أظلر شرٌّٗ ثٍِِٛشثِٕرٔ نٛ تٍِْٗ تٍـ نئّتىرظثدتذ تلأشٗتو تٍظثؿدخ أىل ِّ تٍِرٗىؾ ؿَٙ تٍِد٘ تٍِرٗشػ، ٗنٛ تٍِيثحل 
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رشُ حغـم ر تٍحٜةد تٍعثٍٜد تٍرٛنٛ  شْٗتذ ِّ تٍِْٗ تلاةرِثْٛ تٍشرٜؾ نٛ أؿيثج تٍِثٍٛ تٍرٛ رٖدد تلاشريرترتٍِخثػر سٜر تٍيَو أٜغث ٜ
 رٗتضٔ َحَدتّ ِْخهغد تٍدخل،حثٍْشحد ٍٗ. حـع حٗتدر تٍغلٗػ ؿَٙ تٍِشرٗ٘ تٍِعَٛٗ ،تٍِْٗ تٍـثٍِٛ، ٗزٜثدخ تٍـزٗم ؿّ تٍِخثػر

تٍحَدتّ تٍِـرِدخ ؿَٙ تٍِـْٗد ِخثػر تْخهثع دؿُ تٍِٗتزْد ِّ تلاىرظثدتذ تٍِريدِد إٍٙ أىل ِّ تٍِشرٜٗثذ تٍِرٗىـد، حِْٜث ررـرع 
ِخثػر حـٜدخ تلاعرِثل ِّ  رٗضدٗؿَٙ تٍِد٘ تٍِرٗشػ، . أشـثر تٍشَؾ تلأٍٜٗد تْخهثعتٍحَدتّ تٍِظدرخ ٍَشَؾ تلأٍٜٗد ٍِخثػر زٜثدخ 

تٍػثىد نٛ تٍظّٜ، عٜز ٜعرِل أّ ٜرحثػأ تلإْهثو تلاشرسِثرٚ ؿَٙ ْعٗ أٌسر عدخ نٛ ؼل  ػ ؿْٜم نٛ تٍْضثػ تلاىرظثدٚدٗز ٕحٗع
 .ثذتٍيػثؿ ؿدد ِّتٍزتةدخ نٛ 

تْعشرذ ِخثػر أشـثر تٍْهػ نٛ تٍضٖٗر تلأخٜرخ، ِِث ٜرضؾ ٍَرهثؿل حّٜ تٍرلٜرتذ نٛ أٗغثؽ تٍشٗو ؿَٙ تٍضثْج تلإٜضثحٛ، ٗ
ٗرعشْذ أٗغثؽ تٍِـرٗع تٍْهػٛ ْرٜضد زٜثدخ تلإْرثش نٛ تٌٍَِِد تٍـرحٜد . تٍشٜثشٜد تٍِرظٗرخ-تٍِرٗىـد ٗتٍِخثػر تٍضلرتنٜد

. كٜر تٍِرٗىـد ٍِخثػر تٍرػٗرتذ تٍشَحٜدٕٗٛ ؿرغد رٗىـثذ تٍػَج  خهغذتْتٍشـٗدٜد ٗكٜرٕث ِّ تٍحَدتّ تٍرةٜشٜد تٍِظدرخ، حِْٜث 
تٍشٜثشٜد تٍِرـَيد حثٍِـرٗع تٍْهػٛ، رحدٗ تٍِخثػر تٍِعٜػد حرٗىـثذ أشـثر تٍْهػ -ٗحـد أّ شثد تؿريثد حثْعشثر تٍِخثػر تٍضلرتنٜد

 .ٜر تٍْهػٜد ْعٗ ررضٜظ تٍضثْج تٍشَحٛكلأٍٜٗد أٌسر رٗتزْث نٛ تٍٗىذ تٍعثٍٛ، حِْٜث رِٜل تٍِخثػر تٍِعٜػد حأشـثر تٍشَؾ ت

 الأوهوٍج اهلضوىإدارث الأزيج لا خزال 

ٗشٗم رشُٖ تلارهثىثذ تلأخٜرخ، إذت ِث رُ رْهٜذٕث حثٌٍثِل، نٛ نً تلاررحثػ . رشٜٗد أزِد ِْػيد تٍٜٗرٗ ررِسل تلأٍٜٗٗد تٍيظٗ٘ نٛ
إؿثدخ ِّ  "آٍٜد تلاشريرتر تلأٗرٗحٜد" شٗم ررٌِّٗؿَٙ ٗضٔ تٍرعدٜد، . ٛإىثِد ترعثد ِظرنٗتٍشَحٛ حّٜ تٌٍٜثْثذ تٍشٜثدٜد ٗتٍحًْٗ 

ٗؿلاٗخ ؿَٙ ذًٍ، ٍّ . ٍحًْٗ ِْػيد تٍٜٗرٗحثٍْشحد ِحثضرخ حِضرد تلاْرٖثء ِّ إْضثء تٍٜٝد تٍرىثحٜد تٍِٗعدخ تٍِرهو ؿَٜٖث  رشَِد تٍحًْٗ
أٌد تٍيثدخ  ٌذًٍ. ٕٗٛ خػٗخ ِِٖد ٍدؿُ سيد تٍشٗو –"يرتر تلأٗرٗحٜدآٍٜد تلاشر"رعؼٙ إشحثْٜث حٗغؾ تلأىدِٜد نٛ تٍِشثؿدخ تٍِيدِد ِّ 

 "رشٖٜل تلاشريرتر تٍِثٍٛ تلأٗرٗحٛ"ظثدرخ ؿّ تٍشٜثدٜد تٍَشْدتذ ٍتلأٗرٗحّٜٗ ِضددت تشرـدتدُٕ ٍَْؼر نٛ إضرتء ؿَِٜثذ ضرتء سثْٜٗد 
 ."آٍٜد تلاشريرتر تلأٗرٗحٜد"ٗ

ٜرـّٜ ؿَٙ تٍحَدتّ تٍٖثِضٜد  ٌذًٍ. ْٜحلٛ تشرٌِثل ٕذٓ تٍردتحٜر حئعرتز ِزٜد ِّ تٍريدُ ؿَٙ ظـٜد تلارعثد تٍِظرنٛ ٗتٍِثٍٛ كٜر أْٔ
ررٗتنر ٍٖث أّ  شٜيرغٛرْهٜذ تٍرزتِثرٖث حئضرتء تلإظلاط ؿَٙ ِشرٗ٘ تٍشٜثشثذ، تلأِر تٍذٚ ح ِث ٜرـَوؿَٙ تٍِشثر تٍظعٜظ نٜ تٍحيثء

 .ِْػيد تٍٜٗرٗ ِ٘شرٗتٍِرتنو ؿَٙ  ٗكٜرٕث ِّ" آٍٜد تلاشريرتر تلأٗرٗحٜد" حدؿُ ِّشُ حثٍيدرخ ؿَٙ رعيٜو تٍِْٗ، حٜةد ِثٍٜد دتؿِد رر
 :نٛ ؿدخ ِضثلاذ ثذترخثذ ردتحٜر ؿَٙ ِشرٗ٘ تٍشٜثشٜرـّٜ  ٕذٓ تٍِٖثُرعيٜو ٍٗ

 ِظرنٛ حثرخثذٕث أٍٗٙ تٍرعثد َحْد تلأٍٗٙ نٛ تلاتٍىِد تٍيثدخ تلأٗرٗحّٜٜ  ىد أرشذٗ. ِٗسٗو حئىثِد ترعثد ْيدٚ ىٗٚ ٌٗثِلتٍٍرزتُ تلا
ْٕثً ؿْثظر غرٗرٜد أخر٘ ٜرـّٜ إغثنرٖث، ِْٖٗث إْضثء ْؼثُ ؿَٙ ٌٍّ . إػثر ِٗعد ٍَرىثحد تٍِظرنٜد ٗغؾتٍخػٗتذ ْعٗ 

ىظر، شٗم ٗؿَٙ تٍِد٘ تلأ. ثعرٜثػٜثذ ٗىثةٜد ِضررٌدحِشرٗ٘ أٗرٗحث ٍغِثّ تٍرأِّٜ ؿَٙ تٍٗدتةؾ ٗآٍٜد ٍرشٜٗد أٗغثؽ تٍحًْٗ 
 ٗإغثند". آٍٜد تلاشريرتر تلأٗرٗحٜد"ِظثدىد ضِٜؾ تلأؿغثء ؿَٙ حِث نٛ ذًٍ حـدخ شحل ٜٗرـّٜ ِرتؿثخ تٍرْهٜذ نٛ تٍٗىذ تٍِْثشج 

تٍرؤشثء "إٍٙ ذًٍ، ٌِّٜ تشرٌِثل ٕذٓ تٍخػٗتذ ؿَٙ ْعٗ ِهٜد ِّ خلال ٗغؾ خػػ ٍَرٌثِل تٍِثٍٛ، عشج تٍِرٗىؾ نٛ ريرٜر 
 .تٍِرنٗؽ إٍٙ تٍيِد تلأٗرٗحٜد" تلأرحـد
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  ًٍتٍِْٗ  زٜثدخحٖدم نٛ ِخرَم أْعثء ِْػيد تٍٜٗرٗ  حئظلاعثذ ٌَٕٜٜد ٗتشـد تٍْػثوْٜٗحلٛ دؿُ تشرِرترٜد تلارعثد تٍْيدٚ ٌذ
 .ٗرشٜٗد تخرلالاذ تٍعشثحثذ تٍضثرٜد نٛ حَدتّ تٍِْػيد

  ِّ تٍضٖٗد تٍرظعٜعٜد نٛ تٍِْػيد ٗتٍعهثؼ  ضدخِٜٗسل دؿُ تٍػَج ٗإدترخ تلأزِد ؿْظرّٜ رةٜشّٜٜ ؿَٙ تٍِد٘ تٍيظٜر ٍَرخهٜم
 (.ٗنو تٍِهررع نٛ رٗىـثذ تٍشْٜثرٜٗ تلأشثشٛ) شٗتوتلأؼِد نٛ رأٗغثؽ ِْ ؿَٙ

 ٜرـّٜ ؿَٙ تٍحًْ تٍِرٌزٚ تلأٗرٗحٛ تٍرأٌد ِّ أّ دؿِٔ ٌذًٍ. ٍرخهٜم ىٜٗد تٍشٜثشد تٍْيدٜد أٌسر نٛ ِْػيد تٍٜٗرٗ ْٕٗثً ِرشؾ ،
ِرٖثْٗد حثٍيدر  ضرٗػِخرَم أْعثء تٍِْػيد ٗأْٔ شٜٗتظل ريدُٜ ىدر ٗتنر ِّ دؿُ تٍشٍٜٗد ٍَحًْٗ حِٗضج  إٍٙتٍْيدٚ ْٜريل حهـثٍٜد 

إضرتء ِزٜد ِّ  ٗأ، "حرْثِص شٗو تلأٗرتو تٍِثٍٜد"ترخثذ ردتحٜر كٜر ِـرثدخ، ِسل إؿثدخ رضلٜل ٗىد ٜيرغٛ ٕذت تلأِر  .تٌٍثنٛ
 .ِْخهغد، أٗ حثشرعدتز ؿَِٜثذ ضرتء تلأظٗل حػرٜيد تٍرٜشٜر تٌٍِٛ حضرٗػ غِثّ ؿَِٜثذ إؿثدخ تٍرِٜٗل ػَٜٗد تلأضل

  إٔدتم تٍِثٍٜد  ْٜحلٛ تلإرِثُ حرعيٜوؿَٙ ٗضٔ تٍـُِٗ، ٗ. غحػ أٗغثؽ تٍِثٍٜد تٍـثِد نٛ ِْػيد تٍٜٗرٍٗٗلا حد ِّ رْهٜذ خػػ
حػ ٜرـّٜ تٍشِثط لأدٗتذ تٍغِّٗ سُ . تلإٔدتم تلاشِٜد تٍرٛ شررأسر ؿَٙ تلأرضظ حثلأٗغثؽ تلاىرظثدٜد ٍٜٗستٍـثِد تٌٍَٖٜٜد 

ْٗؼرت ٍِخثػر تٍرػٗرتذ تٍشَحٜد تٌٍحٜرخ نٛ  .نٛ تلاىرظثدتذ تٍرٛ لا رخغؾ ٍغلٗػ تٍشٗو تٍرَيثةٛ حثٍـِل حٌثِل ػثىرٖث
ٍرْهٜذ ردتحٜر ٍَػٗترا ؿَٙ ِشرٗ٘  ِشرـدخغـم ِعدٗد نٛ ِٗتزْثرٖث أّ رٌّٗ  رـثْٛ ِّتٍرٛ  لاىرظثدتذت ٜرـّٜ ؿَٙتٍِْػيد، 

  .تٍِثٍٜد تٍـثِد إذت ِث رعييذ ٕذٓ تٍِخثػر

ترخثذ ِزٜد ِّ  حِث نٛ ذًٍ ؿدخ،حشحل  ؿَٙ ِشرٗ٘ تٍشٜثشد تٍْيدٜدٗنٛ ٌحر٘ تلاىرظثدتذ تٍِريدِد تلأخر٘، ْٜحلٛ تٍرعرً حهـثٍٜد 
ْؼرت ٗ .غلٗػ تلأشـثر تْخهثعشرؤدٚ إٍٙ  ٗتٍرٛ نٛ تلأضل تٍيرٜجٌسر غـهث تلأىرظثدٜد تلاحٜةد تٍِٗتضٖد حلٜد تٍردتحٜر تلاشرسْثةٜد، 

إؿثدخ غحػ خػػ  ٌذًٍ ىد ٜرـّٜٗحٌثِل ػثىرٖث، غـم تٍِْٗ تٍـثٍِٛ إٍٙ عد ِث، ٜرـّٜ تٍشِثط لأدٗتذ تٍغحػ تٍرَيثةٛ حثٍـِل ٍ
نٛ ٗ(. ِشرضدتذ تٍرتظد تٍِثٍِّٛ ريرٜر  2162رتضؾ ؿدد ٍٜٜٗٗ )تٍرظعٜظ تٍِثٍٛ إذت ِث رعييذ ِخثػر تٍرػٗرتذ تٍشَحٜد تٌٍحٜرخ 

ٍرضْج تٍِْعدر تٍِثٍٛ نٛ  تٍضِٖٗرٚ ٗتٍدِٜيرتػٛتٍرٗظل إٍٙ ترهثىثذ ررِرؾ حثٍضهثنٜد ٜٗدؿِٖث تٍعزحّٜ  ٜرـّٜتٍٗلاٜثذ تٍِرعدخ، 
(. ؿَٙ تلأرضظ 2165أٗتةل )ىحل تٍِٗؿد تٍْٖثةٛ حهررخ ٌثنٜد  نغلا ؿَٙ رنؾ تٍعد تلأىظٙ ٍِشرٗ٘ تٍدّٜ تٍهٜدرتٍٛ ،تلأضل تٍيرٜج

ِشثر  ؿَٙتٍدّٜ تٍعٌِٗٛ ِرٗشػ تلأضل ٍٗغؾ خػػ ِٗسٗىد  إؿدتدٗنٛ ْهس تٍٗىذ، ٜرـّٜ ؿَٙ ٌلا تٍٗلاٜثذ تٍِرعدخ ٗتٍٜثحثّ 
حـد إىرترٕث  –حثٌٍثِل ؿَٙ رْهٜذ زٜثدخ ردرٜضٜد نٛ غرٜحد تلاشرٖلاً ( تٍدتٜذ)ِٗتنيد تٍحرٍِثّ  ٜرـّٜ ظدٗرٗنٛ تٍٜثحثّ،  .ٕحٗػٛ

 .ٗغؾ تٍدّٜ تٍـثُ ؿَٙ ِشثر ٌِّٜ تلاشرِرتر نٛ رعَِٔٗذًٍ ٍَعهثؼ ؿَٙ تٍسيد نٛ ؿزُ تٍشَػثذ ؿَٙ  –نٛ ِضَس تٍْٗتج 

شٜثشثذ، ْؼرت أّ ٌْٜٗٗت ِشرـدّٜ ٍرظعٜظ تٍظْثؽ تٍشٜثشثذ ٍشٗتو تٍظثؿدخ ٗتلاىرظثدتذ تٍْثِٜد، ْٜحلٛ ىرظثدتذ تلأحثٍْشحد لاٗ
ِٗؾ ذًٍ،  .آنثو تٍِْٗ نٛ تلاىرظثدتذ تٍِريدِد ٗرحثػؤ ِْٗ تٍظثدرتذ ٗريَج تٍردنيثذ تٍرأشِثٍٜدغـم تْريثل تٍردتؿٜثذ ِّ  ٍِخثػر

نٛ لارخثذ إضرتءتذ ِعحذخ ؿَٙ ِشرٗ٘ تٍشٜثشد ٗ ٖثنٛ ِد٘ تعرٜثضرظثدتذ تٍظثؿدخ حّٜ ِخرَم تلاىْٕثً رهثٗذ ٌحٜر ٜلاعؼ أّ 
إٍٙ ؿٗدخ  ثنهٛ حـع ٕذٓ تلاىرظثدتذ، ررضؾ تْخهثغثذ تٍِْٗ تلأخٜرخ أشثش .تٍدٗرٜد ٖثأٗغثؿرحثّٜ  ْرٜضدػحٜـد ٕذٓ تلإضرتءتذ 

، ِؾ غلٗػ تٍْضثػ تلاىرظثدٚ تٍِعُِٗ تٍعٍَٜٗد دّٗ رضدد ؿٍَٙشٜثشثذ أّ ررٌز تتلارضثٕثذ تٍـثِد تٍػحٜـٜد، ٗلا حد تلأٗغثؽ إٍٙ 
تٍغلٗػ تٍرغخِٜد  ذ نٜٖثتلاىرظثدتذ تٍرٛ ررتضـ حئٌِثّكٜر أْٔ . تٍِرتؿثخ تٍٗتضحد ٍِخثػر تْخهثع تٍِْٗ تٍِعرِل أٌسر ِّ تٍِرٗىؾ
نٛ إغثنٜد رخهٜغثذ إٌِثْٜد إضرتء نٛ  ْؼرأّ رسثحرد رِثِث  نٜٖث ٗتلاةرِثْٜد ؿَٙ ْعٗ ِٗسٗو أٗ تٍرٛ لا رزتل تٍغلٗػ تٍرغخِٜد
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أِث تلاىرظثدتذ تٍرٛ ٍُ رضٖد ررتضـث . ٍَِشثؿدخ نٛ تٍرخهٜم ِّ عدخ تٍٖحٗػ تٍِشرِر نٛ أٗغثؿٖث تلاىرظثدٜد أشـثر تٍهثةدخ تلأشثشٜد
ِٜٗل أٗ تٍشٍٜٗد تٍِظرنٜد نٛ تٍغلٗػ تٍرغخِٜد ٗتلاةرِثْٜد، نٌِْٜٖث تٍْؼر نٛ ترخثذ ردتحٜر ِٗضٖد إذت ِث ْضأذ غلٗػ نٛ تٍر ٌحٜرت

ٗحثٍْشحد ٍلاىرظثدتذ تٍرٛ ررِرؾ حِٗترد ؿثِد ىثحَد ٍلاشرِرتر . نٛ شٜثو تٍحٜةد تٍِثٍٜد تٍـثٍِٜد تٍعثٍٜد تٍرٛ لا رزتل كٜر ِشريرخ
تٍرَيثةٛ نْٜحلٛ ٍٖث أّ رشِظ لأدٗتذ تٍغحػ  ٌِّٜ تلاشرِرتر نٛ رعَِٖثتٍعظٗل ؿَٙ تٍرِٜٗل ِّ تلأشٗتو حأشـثر  ٗحثٍيدرخ ؿَٙ

أّ رْؼر نٛ إٌِثْٜد رٗنٜر  هٗتةع ٌحٜرخ نٛ تٍِثٍٜد تٍـثِد ٗتٍعشثج تٍضثرٚلاىرظثدتذ تٍرٛ ررِرؾ ححثٍـِل حٌثِل ػثىرٖث، حِْٜث ٌِّٜ ٍ
د ، ْٜحلٛ إؿػثء تلأٍِّٜٗٗ تٍِْٗ تلاةرِثْٛ تٍشرٜؾػَٜٗد حـد شْٗتذ شرِرتر رحثػؤ تٍِْٗ ْٗؼرت لاٗخرثِث، . تٍدؿُ ِّ تٍِثٍٜد تٍـثِد

ٗردتحٜر تٍشلاِد تلاعررتزٜد تٌٍَٜد تٍرٛ ررظد٘ ٍَِخثػر  ؿَٙ تٍِخثػر ديثةِتٍ دعررتزٍٜرعشّٜ إضرتءتذ تٍرْؼُٜ ٗتٍرىثحد تلا تٍيظٗ٘
          .تٍِثٍٜد

 


