
  

 

 صٌدّق اهٌلد اهدّهٕ

 3102اهتٖبً اهظبدر فٕ خخبى يضبّراح اهيبدث اهراتـج هـبى 

 يؾ اهّلاٖبح اهيخضدث الأيرٖنٖج

01  ٌّّٖٖ3102 
 

هنً أسبسٖبح الاكخصبد خّاصل ٔ طؽٖفب فٕ اهّلاٖبح اهيخحدث ؼوٓ يدار اهؽبى اهيبطٕ، عل اهخؽبفٕ الاكخصبد -0
اٌـنبشب ٗذبر اهخرنج اهخٕ خوفخِب الأزيج  3103فٕ ؿبى % 3.3ّنبً يـدل اهٌيّ اهيضدّد اهتبهغ . خحسٌِب اهخدرٖخٕ

. اهيبهٖج، ّخفع اهـسز اهيبهٕ، ّغـف اهتٖئج اهخبرسٖج، ّاٗذبر اهيؤكخج هلأضداد اهيرختػج تبلأضّال اهسّٖج اهـٌٖفج
ّؿوٓ ّسَ اهخضدٖد، شسوح أشـبر اهيشبنً ّأٌضػج  .ٖتدّ أً ػتٖـج اهخـبفٕ تدأح خخغٖراح اهيـبنشج، ّرغى ُذٍ اهخأذٖر

ؼل كػبؽ ّكػبؽ الأشر، ّخضشٌح الأّغبؽ فٕ شّق اهـيل، فٕ اهيٖزاٌٖبح اهـيّيٖج  كّٖحاهتٌبء ارخدادا إٖسبتٖب، ّ
ّتٌٖيب ؼل اهخغخى . لا شٖيب فٕ اهضرنبح اهنتٖرثاهضرنبح يضخفؼب تيشخّْ رتضٖخَ اهيرخفؾ ّكّث يٖزاٌٖبخَ اهـيّيٖج، 

ّاظل تٌم الاضخٖبػٕ اهفٖدراهٕ خـزٖز اهػبتؾ اهخٖشٖرٔ فسّث اهٌبخز اهنتٖرث ّذتبح اهخّكـبح اهخغخيٖج، هينتّضب ٌخٖسج 
يشبر زٖبدث يضخرٖبخَ يً الأظّل ّرتػ هوشٖبشج اهٌلدٖج ؿوٓ يدار اهـبى اهيبغٕ، ُّّ إسراء يلائى ؿيل ؿوٓ خضلٖلَ ت

ؿٌد الاكخظبدٔ، ييب شبُى فٕ الإتلبء ؿوٓ أشـبر اهفبئدث ػّٖوج الأسل يلبٖٖس نيٖج هلأداء أشـبر اهفبئدث كظٖرث الأسل ت
بٌخفغح فرّق اهـبئد ؿوٓ ؿلاّاح اهيخبػر، تضنل ؿبى، فّكد خفَّح ضدث الأّغبؽ اهيبهٖج . ضدٖدث الاٌخفبعيشخّٖبح 

 .تبهخدرٖز هذرّث اهيشسوج كتل الأزيج، ّخراسـح ضرّػ الائخيبً اهيظرفّٕخسبّزح خلٖٖيبح شّق الأشِى يشخّٖبح ا

خخفٖض ؼخز ُذا اهؽبى ٌخٖخج اهسرؼج اهيفرظج فٕ % 9.1 يسخلااهٌيّ يً اهيّكػ أً ٖختبظأ  غٖر أً -3
خّكـبح اهشٌٖبرّٖ الأشبشٕ اهذٔ ّغـَ خفخرع ّ. فٕ اهؽبى اهلبدى% 7.2 ُب يسخلاٖخسبرغ تؽداهيبهٖج اهؽبيج، ه
يً اهٌيّ ضّاهٕ ب ٖخظى ُّّ ي ـ %3.2اهضنّيج اهـبيج تأنذر يً  ؿوٓ يشخّْـسز اهاٌخفبع  ختراء اهظٌدّق

فٕ اغػراة الاكخظبد  أً ٖخشتة ذهمً دًّ ّاهضد الأكظٓ هودٖ رفؾّ ـ 3102ٌلػج يئّٖج فٕ ؿبى  0.32-0.42
ّخضٖر اهخّكـبح إهٓ . اهـبىُذا راهٕ فٕ ضراء الأظّل ضخٓ ٌِبٖج اشخيرار تٌم الاضخٖبػٕ اهفٖدّاهـبهيٕ،  ّأالأيرٖنٕ 

، 3101أّاخر ُذا اهـبى ّفٕ ؿبى يـدل اهخّؼٖف يؾ ّخضشً ، 3102ػّال ؿبى % 4.2تلبء يـدل اهتػبهج فٕ ضدّد 
 فٕهـيل افٕ شّق زٖبدث اهيضبرنج هيب خضٖر إهَٖ اهخّكـبح يً ٌؼرا ّ .ٖدؿيَ ٌيّ اهٌبخز اهذٔ ٖضِد زٖبدث يخشبرؿج

% 4.3إهٓ ( اهيخّشػ)يـدل اهتػبهج هيضتػًٖ إهٓ ظفّف اهلّْ اهـبيوج، ُٖخّكؾ اٌخفبع ابل يؾ ؿّدث اهـي 3101ؿبى 
فٕ اهـبيًٖ اهضبهٕ اهخغخى ينتّضب ٌشتٖب أً خؤدٔ فسّث اهٌبخز اهنتٖرث إهٓ تلبء أٖغب اهيخّكؾ يً ّ. فٕ اهـبى اهلبدى

إً شبر اٗذبر اهخٕ خوفخِب الأزيج اهيبهٖج، ُٖخّكؾ أً ّٖاظل اهػوة اهيضوٕ اهخبط خـبفَٖ اهيشخير، ّيؾ اٌضّ. ّاهلبدى
 . تيذبتج ؿةء يـّق هٌيّ اهظبدراحؿدد يً اهضرنبء اهخسبرًٖٖ  هدْغـف اهٌيّ  نًّنبً يً اهيخّكؾ أً ٖ
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   يّخز اهخّكؽبح الاكخصبدٖج اهنوٖج: اهيخحدث اهّلاٖبح  

   (يب هى ٖذنر خلاف ذهم% اهخغٖر )   
                    

    3103 3102 3101 3102 0103 0104 3105 
  

                    

   3.6 2.1 2.3 3.2 3.4 0.6 3.3 إسيبهٕ اهٌبخز اهيضوٕ اهضلٖلٕ  

   3.2 3.3 3.0 0.6 0.5 0.5 3.0 اهخغخى اهنوٕيؤضر أشـبر اهيشخِونًٖ،   

   2.1 2.4 3.3 3.5 4.3 4.2 5.0 )%(يـدل اهتػبهج   

   2.3- 2.3- 2.3- 2.3- 2.0- 3.6- 2.1- (يً إسيبهٕ اهٌبخز اهيضوٕ)% اهضشبة اهسبرٔ   

                    

           .اهٌلد اهدّهٕ خلدٖراح ختراء ظٌدّق: اهيظدر  

                    

 

 .ٔ يٖلا يحدّدا إهٓ اهخبٌة اهسوتٕآفبق الاكخصبد ختد -2

 ؼوٓ اهخبٌة اهسوتٕ فٕ شدث خأثٖر اهخلشف اهيبهٕ ّطؽف اهتٖئج اهخبرخٖج ّارخفبغ  حخيبلاحخخيثل أُى الا
خسبّز اهٌسبش اهٌشتٕ اهذٔ ضللَ الاشخِلام اهخبط ضخٓ اًٗ فٕ رغى ف. اهتظبهج اهِٖنوٖج يلبرٌج تبهخّكؽبح

خغص أً فلد ٖ ،"آهٖج اهخفع اهخولبئٕ"الإٌفبق اهٌبخز ؿً خػتٖق  خخفٖعارخفبؽ اهيـدلاح اهغرٖتٖج ّ
ٖينً أً ّ. اهػوة الاشخِلانٕ فٕ غغًّ أرتبؽ اهشٌج اهلوٖوج اهلبديجهلإسراءًٖ آذبرا يـبنشج أكّْ ؿوٓ 

يـدلاح ّغبؿِب اهػتٖـٖج ّاٌخفبع ٖؤدٔ ختبػؤ اهخـبفٕ الاكخظبدٔ تدّرٍ إهٓ خأخر ؿّدث شّق اهـيل إهٓ أ
نويب خراسـح اهيِبراح هدْ ؿدد أنتر يً اهـبػوًٖ ؿً اهـيل ّنويب كل ارختبػِى تبهلّْ  اهٌيّ ػّٖل الأسل

فٕ يٌػلج اهّٖرّ، ييب ٖؤذر ؿوٓ  إهٓ اهؼِّراهخّخراح اهيبهٖج  ـّدّؿوٓ اهظـٖد اهخبرسٕ، كد خ. اهـبيوج
ازدٖبد كّث اهدّلار خسٌة اهيخبػر ّازدٖبد ّيٌِب اهخسبرٖج ّاهيبهٖج،  اهّلاٖبح اهيخضدث يً خلال اهلٌّاح

 تشتةّكد ٖخراسؾ اهػوة اهخبرسٕ أٖغب . آيً تضذب ؿً يلاذاهخدفلبح اهرأشيبهٖج اهداخوج الأيرٖنٕ فٕ ؼل 
ٌخفبع يـدلاح اهٌيّ فٕ ؿدد يً اكخظبداح الأشّاق خأذرا تبالاكخظبدٔ اهـبهيٕ اٌخـبص اهٌضبػ ختبػؤ 

 .ظبؿدثاه

  حخيبلاح اهسوتٖج ؼوٓ الااهيبهٖج اهؽبيج ّاهسٖبسج اهٌلدٖج تؽض سٖبسج  اهخٕ خّاخَاهخحدٖبح  فرضخنذهم
خضلٖق ؿدى ذهم أً اهفضل فٕ اهخـسٖل ترفؾ اهضد الأكظٓ هودًّٖ أّ ـ فٕ يرضوج لاضلج ـ  .الاكخصبدآفبق 

فٕ ٌِبٖج اهيػبف إهٓ ارخفبؽ ؿلاّاح  خخفٖع اهـسز ؿوٓ اهيدْ الأػّل ٖينً أً ٖؤدٔيزٖد يً اهخلدى فٕ 
ٖينً أً خؤدٔ تٖئج ّ. اهيخبػر اهشٖبدٖج، ّيب ٖظبضتَ يً خداؿٖبح ضبدث ؿوٓ الاكخظبد الأيرٖنٕ ّاهـبهيٕ

اهغـف فٕ سّاٌة يخخوفج فٕ اهيشخلتل يؾ تذّر  إهٓ زرؽفخرث ػّٖوج أشـبر اهفبئدث اهيٌخفغج اهشبئدث يٌذ 
اهخرنٖز اهخٌؼٖيٕ ّاهركبتٕ ؿوٓ  زٖبدثرغى شـٖب ضذٖذب هخضلٖق اهـبئد ـ هٖج ّاهيؤششبح اهيبشـٕ اهيشخذيرًٖ 
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ّيً سِج أخرْ، كد خظدر ؿً الأشّاق ردّد أفـبل يتبهغ فِٖب إزاء . اهيخبػر اهخٕ خِدد الاشخلرار اهيبهٕ
خِب، ييب ٖؤدٔ اهخػّاح الأّهٖج اهخٕ ٖخخذُب تٌم الاضخٖبػٕ اهفٖدراهٕ لإؿبدث أّغبؽ اهشٖبشج اهٌلدٖج إهٓ ػتٖـ

الأير اهذٔ كد ٖخشتة اشخيرارٍ خلوة الأشّاق اهيبهٖج، درسج فٕ أشـبر اهفبئدث ػّٖوج الأسل ّارخفبؽ ضبد إهٓ 
 .ؿوٓ اهيشخّْ اهدّهٕاهخداؿٖبح اٌخضبر الاكخظبدٔ ّوخـبفٕ هيدث ػّٖوج فٕ فرع أؿتبء يـّكج ه

 احخيبل خؽبفٕ كظبغ الإسنبً سبسٕ سٌٖبرّٖ الأاهحخيبلاح اهخٕ خيثل خخبّزا هخّكؽبخٌب اهّاردث فٕ ّيً الا
زٖبدث اسخثيبراح الأؼيبل تلّث أنتر ّخحلق اهظفرث اهخٕ تدأح خخنشف فٕ تسرؼج أنتر يً اهيخّكػ، ّ

ٖينً أً ٖؤدٔ خٖشٖر الأّغبؽ اهشبئدث فٕ يسبل اهخيّٖل اهـلبرٔ، ّؿوٓ ّسَ اهخضدٖد،  .إيداداح اهظبكج
تدء الأّهٓ هدفـج اهإؿػبء إهٓ خّفٖر ضبفز هشرؿج خـبفٕ شّق الإشنبً، ّ يخأزيج ضخٓ اًٗ،ّاهخٕ لا خزال 

ّكد خزداد شرؿج . خٖشٖر الأّغبؽ اهيبهٖج ّزٖبدث اهػوة الاشخِلانٕٖخـبكة فِٖب خرانى اهذرّث يؾ دّرث ضيٖدث 
لاشخِلانٕ هػوة ااضخيبلاح اإذا أدْ خضشً تيب ٖخسبّز خّكـبح ختراء اهظٌدّق، لا شٖيب الإٌفبق اهرأشيبهٕ 

إؿبدث ضراء الأشِى إهٓ الإٌفبق شّٖهج ّانخٌبز اهنٕ خخضّل يً وضرنبح اهنترْ إؿػبء اهضبفز هإهٓ 
ٖينً أً ٖضظل اهٌيّ ؿوٓ دفـج أنتر يً اهيخّكؾ إذا خضلق خلدى فٕ ّؿوٓ اهيدْ اهيخّشػ، . اهرأشيبهٕ

أشـبر اهػبكج اهيضوٖج اٌخفبع ؿوٓ  ا يب خرخة، ّخبظج إذاشخخرار اهٌفػ ّاهغبز يً اهيظبدر غٖر اهخلوٖدٖج
 . يلبتوج فٕ اهلدرث اهخٌبفشٖج هوظٌبؿج الأيرٖنٖجزٖبدث 

دؼى اهخؽبفٕ الاكخصبدٔ يػ يؽبهخج ُّ اهخحدٔ اهرئٖسٕ أيبى صٌبغ اهسٖبسبح  صتحٖ ُذٍ اهخوفٖج،ؼوٓ ّ -1
رْ اهختراء أً ّٖ. اهيخّسظ ؼوٓ اهيدْيّاظً اهطؽف اهخٕ خِدد اهٌيّ ّاهيّارد اهؽبيج ّالاسخلرار اهيبهٕ 

   :اهخبهٖج يلّيبحاه خخغيًهوخـبيل يؾ ُذا اهخضدٔ  فغوجاهياهشٖبشبح اشخراخٖسٖج 

 اهخلضف اهيبهٕ ؿوٓ اهيدْ خػتٖق فٕ أنذر خّازٌب ّخدرسب ّخٖرث  الإٌفبق خولبئٖب ّاؿخيبد إهغبء آهٖج خخفٖع
 اهلظٖر؛

 كخظبد الأيرٖنٕ ّاهـبهيٕ هظديج ضبدث؛اهضد الأكظٓ هودًّٖ ّخسٌة خـرٖع الا رفؾاهخـسٖل ت 

  لاشخـبدث اشخيرارٖج اهيبهٖج اهـبيج  خرثأخخرنز إسراءاخِب فٕ اهيراضل اهيخخٌفٖذ يسيّؿج يً اهخداتٖر اهضبيوج
 ؿوٓ اهيدْ اهػّٖل؛

  اهيخبػر  يراكتجيؾ ؿوٓ ٌضّ خدرٖسٕ ّيٌؼى،  إهٓ ػتٖـخِبيّاظوج اهخيِٖد هـّدث أّغبؽ اهشٖبشج اهٌلدٖج
 اهيضٖػج تبلاشخلرار اهيبهٕ؛

 الإػبر اهخٌؼٖيٕ اهيبهٕ اهدّهٕاهٌؼبى اهيبهٕ الأيرٖنٕ ّاهـبهيٕ يؾ اهضد يً يخبػر خضخح  زٖبدث ظلاتج. 
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. شدٖدث اهسرؼج ّسٖئج اهخصيٖى 7192فٕ ؼبى  خخفٖض اهؽخز ؼيوٖج نبٌحّؼوٓ صؽٖد اهيبهٖج اهؽبيج،  -2
خّكِؾ آذبرا ّخٖيج ؿوٓ اهٌيّ كظٖر الأسل لا "( اهضسز اهيبهٕ)"خخفٖغبح الإٌفبق اهخولبئٖج  د أًٌس ّسَ اهخضدٖد، ّؿوٓ

اهٌيّ اهيينً  خخشتة فٕ خخفٖع كداهخخفٖغبح اهـضّائٖج فٕ الإٌفبق ؿوٓ اهخـوٖى ّاهـوّى ّاهتٌٖج اهخضخٖج فضشة، تل إً 
ترايز الإٌفبق ؿوٓ فٕ  سيؾ تًٖ خضلٖق ّفّراحبهٌّٖتغٕ الاشخـبغج ؿً ُذٍ اهخخفٖغبح ت. ؿوٓ اهيدْ اهيخّشػ أٖغب

فٕ ٌفس اهّكح، ّ .ؿوٓ اهٌشق اهّارد فٕ اهيّازٌج اهيلخرضج يً الإدارث الأيرٖنٖجإٖراداح سدٖدث، خـتئج اهيشخضلبح ّ
اهغرٖتج ؿوٓ يسيّؽ الأسّر اٌخِبء اهـيل تخخفٖغبح ٖخغؾ اهٌضبػ الاكخظبدٔ هـةء يـّق آخر، ُّّ اهذٔ ٖشتتَ 

إذا خى خخفٖع اهـسز تيـدل أتػأ، فشّف ٖشبؿد ذهم ّ. أظضبة اهدخّل اهيرخفـجـدلاح اهغرٖتج اهضدٖج ؿوٓ ّزٖبدث ي
 . هوشٖبشج اهٌلدٖج إلا يسبل يضدّد هيّاظوج دؿيَفر فَٖ اضلٖق اهخـبفٕ فٕ ّكح لا ٖخّؿوٓ خ

إؼبدث أسؽبر اهفبئدث إهٓ يدار ؼدث سٌّاح يبطٖج، ٌخد أً اهؽخز اهنتٖر اهذٔ خحلق ؼوٓ خخفٖض ّرغى  -3
يسخّاُب اهظتٖؽٕ تبهخدرٖح تبلإطبفج إهٓ أثر شٖخّخج اهسنبً ّخنبهٖف اهرؼبٖج اهصحٖج ؼوٓ الإٌفبق ٖؽٌٕ تلبء 

فلد اٌخفع ؿسز اهضنّيج اهـبيج تيب ٖزٖد ؿوٓ . اهيّارد اهؽبيج فٕ يسبر غٖر كبتل هلاسخيرار ؼوٓ اهيدْ الأظّل
. 3102فٕ ؿبى % 2.6إهٓ يشخّْ يخّكؾ كدرٍ  3116ٕ اهٌبخز اهيضوٕ فٕ ؿبى يً إسيبه% 02اهٌظف يً أنذر يً 

ؿوٓ يدار اهشٌّاح اهلوٖوج هوشٌٖبرّٖ الأشبشٕ اهذٔ ّغـَ ختراء اهظٌدّق، شٖشخير اٌنيبص ؿسز اهيّازٌج  ّػتلب
ؾ أً ٖظل إسيبهٕ ّيً اهيخّك. اهيبغٖج، ُّّ يب ٖرسؾ سزئٖب إهٓ خضشً الإٖراداح يؾ ازدٖبد شرؿج اهٌيّ الاكخظبدٔ

، ُّّ 3102يً إسيبهٕ اهٌبخز اهيضوٕ ّٖتدأ فٕ اهِتّػ فٕ ؿبى % 001دًّٖ اهضنّيج اهـبيج إهٓ اهذرّث ؿٌد ضّاهٕ 
اٌـنبشب لأشـبر اهفبئدث اهخٕ لا خزال يٌخفغج )يب ٖرسؾ اهفغل فَٖ أٖغب إهٓ اهفبرق اهيّاخٕ تًٖ أشـبر اهفبئدث ّاهٌيّ 

فتبهرغى يً ختبػؤ . ضبهج اهدًٖ الأػّل أسلا لا خزال غٖر كبتوج هلاشخيرار هنً(. ظبدّٔازدٖبد شرؿج اهخـبفٕ الاكخ
يـدلاح اهٌيّ ؿوٓ يدار اهشٌّاح اهلوٖوج اهيبغٖج، ُٖخّكؾ أً ٖزداد الإٌفبق ؿوٓ أُى ترايز اهرؿبٖج اهظضٖج ّاهغيبً 

نيب ُٖخّكؾ أً خزداد ء إظلاضبح إغبفٖج، يب هى ٖخى إسراالاسخيبؿٕ تٌشتج ٌلػخًٖ يئّٖخًٖ ؿوٓ يدار اهـلد اهلبدى، 
يظرّفبح اهفبئدث تٌشتج خنبد خظل إهٓ ٌلػخًٖ يئّٖخًٖ ؿوٓ يدار ٌفس اهفخرث، يؾ ؿّدث أشـبر اهفبئدث خدرٖسٖب إهٓ 

ّيً ضأً ُذٍ اهـّايل أً خخشتة فٕ اخشبؽ ؿسز اهيّازٌج ّّغؾ ٌشتج اهدًٖ اهـبى إهٓ إسيبهٕ . يشخّٖبح يضبٖدث
  . فٕ يشبر خظبؿدٔ سدٖد ـ ّيً ٌلػج تدء يرخفـج ٌشتٖب اهٌبخز اهيضوٕ

ٌٖتغٕ أً خؽخل اهسوظبح تبؼخيبد خظج إهٓ خبٌة اهسرؼج الأكل فٕ خخفٖض اهؽخز ؼوٓ اهيدْ اهلصٖر، ّ -4
شبيوج خخرنز إخراءاخِب فٕ اهيراحل اهيخبخرث تيب ٖحلق زٖبدث أكل فٕ الإٌفبق ؼوٓ ترايح اهيسخحلبح ّيسخّْ أؼوٓ 

ّٖينً خـتئج إٖراداح سدٖدث يً خلال إظلاش غرٖتٕ سذرٔ ٖنفل ختشٖػ اهلّاًٌٖ اهغرٖتٖج ّخّشٖؾ  .احيً الإٖراد
اهلبؿدث اهغرٖتٖج تبهضد يً الإؿفبءاح ّالاشخلػبؿبح، ّنذهم يً خلال خػتٖق غرٖتج ؿوٓ اهنرتًّ ّأخرْ ؿوٓ 

يظرّفبح اهرؿبٖج اهظضٖج ّيـبضبح فٕ  ٌّٖتغٕ أً خنًّ خداتٖر الإٌفبق يؤدٖج إهٓ نتص اهزٖبدث. اهلٖيج اهيغبفج
اهخلبؿد اهـبيج ـ ّيً اهيِى اخخبذ إسراء خضرٖـٕ ؿبسل هخضلٖق ّفّراح يويّشج فٕ ُذٍ اهيسبلاح أذٌبء اهـلد اهلبدى، 
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تـع  3101هوشٌج اهيبهٖج يّازٌج الإدارث الأيرٖنٖج ّخلخرش . رر اهخٕ خخرانى تِب اهيدخراحٌؼرا هوّخٖرث تبهغج اهخد
رتػ يـبضبح اهخلبؿد اهـبيج تيؤضر أشـبر اهيشخِونًٖ  إؿبدثتيب فٕ ذهم ّفّراح اهرؿبٖج اهظضٖج ّاهخداتٖر اهييبذوج، 

الإٌفبق الإهزايٕ اهلبئى ؿوٓ اهشلاشل اهزيٌٖج اهيّظّهج، هنً الأير شٖخػوة إسراءً إغبفٖب لاضخّاء اهٌيّ اهيػرد فٕ 
ّؿوٓ ّسَ الإسيبل، ٖينً ّغؾ ٌشتج اهدًٖ ؿوٓ يشبر خٌبزهٕ ذبتح إذا ّظل اهفبئع الأّهٕ . دنٌشتج يً الاكخظب

خلرٖتب % 0يلبرٌج تـسز أّهٕ تٌشتج )يً إسيبهٕ اهٌبخز اهيضوٕ ؿوٓ اهيدْ الأػّل % 0هدْ اهضنّيج اهـبيج ضّاهٕ 
 (. ضشة خّكـبح اهشٌٖبرّٖ الأشبشٕ اهذٔ ّغـَ ختراء اهظٌدّق

                    

   اهسٌٖبرّٖ الأسبسٕ: يبهٖج اهحنّيج الأيرٖنٖج  

   (يً إسيبهٕ اهٌبخز اهيضوٕ)%   
                    

        3103 3102 3101 3133 3132   

                    

              9/خّكؽبح ختراء اهصٌدّق هوسٌٖبرّٖ الأسبسٕ  
                    

   2.4- 2.5- 2.1- 1.2- 3.6- 3/رظٖد اهيّازٌج اهفٖدراهٖج  

   42.1 41.3 43.2 42.1 43.3 اهدًٖ اهـبى ؿوٓ اهضنّيج اهفٖدراهٖج  

   --- 1.6- 1.5- 2.6- 5.3- 1/ 3/رظٖد يّازٌج اهضنّيج اهـبيج   

   --- 1.6- 0.2- 3.1- 1.2- 1/ 2/رظٖد اهضنّيج اهـبيج الأّهٕ اهِٖنوٕ   

   --- 015.2 016.3 015.5 013.2 1/دًٖ اهضنّيج اهـبيج   

                    

         تٌّد هوخذنرث  

   0.4- 3.0- 1.1- 3.1- 4.1- 1/رظٖد اهيّازٌج اهفٖدراهٖج   
                    

  

 .خّكـبح تبشخخداى افخراغبح ظٌدّق اهٌلد اهدّهٕ تضأً الاكخظبد اهنوٕ ّاهشٖبشبح 0/

ّٖشخذٌٓ يٌَ سبٌة يً يدفّؿبح اهيؤششبح . اهيخنررث، تيب فٕ ذهم خنوفج دؿى اهلػبؽ اهيبهٕ ٖخغيً اهخـدٖلاح هيراؿبث اهتٌّد غٖر 3/
  .اهخٕ خرؿبُب اهضنّيج اهيخـولج تتـع اهخغٖراح اهيضبشتٖج

الاشيٕ  نٌشتج يئّٖج يً إسيبهٕ اهٌبخز اهيضوٕ. ٖشخذٌٓ يٌَ ظبفٕ اهفبئدث، ّآذبل اهدّراح الاكخظبدٖج، ّخنبهٖف دؿى اهلػبؽ اهيبهٕ  2/
  .اهيضخيل

 .ٖخغيً أركبى ضنّيبح اهّلاٖبح ّاهضنّيبح اهيضوٖج ؿوٓ أشبس اهشٌج اهخلّٖيٖج 1/

   .3101يضرّؽ يّازٌج اهرئٖس هـبى   2/
                    

 

اسخؽبدث خشخٖػ خؽزٖز اهٌيّ اهؽبهيٕ فٕ الأخل اهلصٖر ّاهيبهٖج ؼوٓ ّسٖسبؼد خٌفٖذ ُذٍ الاسخراخٖخٖج  -5
إهٓ سبٌة اهسِّد اهرايٖج هزٖبدث اهػوة  اهظوة اهؽبهيٕ ّخخفٖض الاخخلالاح اهؽبهيٖج ؼوٓ اهيدْ اهيخّسظ ـخّازً 

ّؿوٓ اهيدْ . تًٖ أؿغبء يسيّؿج اهـضرًٖ" ؿيوٖج اهخلٖٖى اهيختبدل"اهيضوٕ فٕ اهتوداً ذاح اهفّائع، ضشتيب أّغضح 
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اهٌلدٖج فٕ دؿى اهخـبفٕ الاكخظبدٔ، ّاهضد يً اهيخبػر  اهلظٖر، ٖينً خخفٖف سبٌة يً اهـةء اهذٔ خخضيوَ اهشٖبشٖج
. اهخٕ خّاسَ اهّلاٖبح اهيخضدث ّالاشخلرار اهيبهٕ اهـبهيٕ يً اضخيبل اشخيرار أشـبر اهفبئدث اهيٌخفغج هفخرث يػّهج

ى خـزٖز ّيً ذالارخفبؽ اهيشخلتوٕ فٕ أشـبر اهفبئدث ػّٖوج الأسل، ّؿوٓ اهيدْ اهيخّشػ، شٖشبؿد ُذا ؿوٓ اضخّاء 
، ّنذهم خخفٖع يخبػر الاغػراتبح فٕ شّق شٌداح اهخزاٌج، ييب شٖخيخع ؿً خداؿٖبح يضوٖج ّؿبهيٖج اهٌيّ
  . ضبدث

ّتٌٖيب خعل نفج اهيزاٖب الاكخصبدٖج اهنوٖج اهخٕ خحللِب يشخرٖبح الأصّل أرخح يً خنبهٖفِب، فإً ؼوٓ تٌم  -6
ّكد أخبش يّكف اهشٖبشج اهٌلدٖج  .رً ُذٍ اهيرحوج تسلاسج ّٖسالاحخٖبظٕ اهفٖدراهٕ أً ّٖاصل اسخؽداداخَ هوخرّج ي

اهذٔ ٖخشى تدرسج ؿبهٖج يً اهخٖشٖر دؿيب يِيب هخـبفٕ الاكخظبد فٕ اهّلاٖبح اهيخضدث ّؿوٓ يشخّْ اهـبهى، ّخضٖر 
ؿبى  خّكـبح اهٌيّ اهظبدرث ؿً ختراء اهظٌدّق إهٓ ّسّد يب ٖترر اشخيرار اهيضخرٖبح ّاشـج اهٌػبق ضخٓ ٌِبٖج

غٖر أً اشخيرار أشـبر اهفبئدث ضدٖدث الاٌخفبع هفخرث ػّٖوج كد ٖخشتة فٕ ؿّاكة غٖر يلظّدث . ؿوٓ الأكل 3102
شٖبشج الاكخظبد اهنوٕ فٕ تـع الأشّاق ـلٖداح اهتٖئج اهيضٖػج تؿوٓ الاشخلرار اهيبهٕ اهداخوٕ، نيب أٌَ زاد يً خخؤذر 

ّيً اهيرسص أً خّاسَ اهشٖبشج اهٌلدٖج خضدٖبح ؿٌد خـدٖل يّكفِب اهخٖشٖرٔ، رغى ايخلام تٌم الاضخٖبػٕ  .اهظبؿدث
اهفٖدراهٕ يسيّؿج يً الأدّاح هويشبؿدث فٕ إدارث ؿيوٖج اهخرّر يً يرضوج اهخٖشٖر اهضدٖد ـ ّيٌِب خـدٖل اهفبئدث 

خؤدٔ ّٖينً أً . ػٖبح يؾ خّشٖؾ كبئيج الأػراف اهيلبتوجؿوٓ الاضخٖبػٖبح اهزائدث ّاهلٖبى تـيوٖبح لايخظبط الاضخٖب
اٌخلبل أشـبر اهفبئدث غخبيج ضسى الاضخٖبػٖبح اهزائدث ّاهخلشٖى اهذٔ خخشى تَ اشّاق اهيبل الأيرٖنٖج إهٓ اهخأذٖر ؿوٓ 

هفـبل تضأً خـوق أُيٖج نتٖرث ؿوٓ اهخّاظل اّفٕ ٌفس اهّكح، . اهفبئدث اهشّكٖج كظٖرث الأسلالأشبشٖج إهٓ أشـبر 
تغٖج اهضد يً يخبػر اهخضرنبح اشخراخٖسٖج اهخرّر يً اهيرضوج اهخٖشٖرٖج، ّخّخٕ اهضرط فٕ خضدٖد خّكٖخِب، 

اهيفبسئج ّاهيشخيرث فٕ أشـبر اهفبئدث ػّٖوج الأسل ّضدث خلوة أشـبر اهفبئدث يؾ كرة اهخخوٕ ؿً اهيّكف اهخٖشٖرٔ، 
ب فٕ ذهم خضّل اخسبٍ اهخدفلبح اهرأشيبهٖج اهخٕ خخولبُب الأشّاق اهظبؿدث ييب كد ٖخشتة فٕ اٌـنبشبح ؿبهيٖج شوتٖج، تي

 .  ّزٖبدث خلوة الأشّاق اهيبهٖج اهدّهٖج

ّرغى اهخحسٌٖبح اهخٕ خحللح ؼوٓ يدار الاثٌٕ ؼشر شِرا الأخٖرث، فلا خزال ٌُبم فرصج أيبى اهسٖبسبح  -01
فٖيب ضللَ كػبؽ الإشنبً يً ارخداد إٖسبتٕ، ضٖد أدح ّكد شبُيح اهترايز اهيدؿيج يً اهضنّيج . هدؼى سّق الإسنبً

ّخؼل خلّٖج شّق الإشنبً ؿبيلا ضّٖٖب . اهـشرُذٍ اهترايز إهٓ خٖشٖر إؿبدث اهخيّٖل ّخـدٖل اهلرّع فٕ ضبلاح 
هخـبفٕ الاكخظبد الأيرٖنٕ، هنً يً اهيِى اهضفبؼ ؿوٓ خوم اهترايز ّخّشٖؾ ٌػبكِب هخضيل تغؾ يسبلاح أخرْ، تيب فٕ 
ذهم خّشٖؾ ٌػبق ترٌبيز إؿبدث اهخيّٖل هٖضيل اهلرّع غٖر اهيغيٌّج يً اهيؤششبح اهخٕ خـيل خضح رؿبٖج 

ٖشبُى الاٌخِبء ّشٖ". ُوٖج هولرّع اهـلبرٖجالأ"ّكد خى إظدار تـع اهلّاؿد اهخٌؼٖيٖج الأشبشٖج، يذل كبؿدث . اهضنّيج
ٌضبػ الإكراع اهذٔ رتيب ٖنًّ كد أؿبق ً ؿدى اهٖلًٖ تلٖج اهلّاؿد اهيٌؼِّيج هلتّل اهيخبػر فٕ اهضد ييً ّغؾ 

ّتبلإغبفج إهٓ ذهم، يؾ خـبفٕ شّق الإشنبً، . اهـلبرٔ، ّخضسٖؾ ؿّدث رأس اهيبل اهخبط إهٓ ٌؼبى خيّٖل اهيشبنً
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ٌٖتغٕ اهٌؼر فٕ اؿخيبد اشخراخٖسٖج يخّشػج الأسل ّاغضج اهيـبهى هوضد تبهخدرٖز يً خأذٖر اهيؤششبح اهـبيوج خضح 
  . ؿبٖج اهضنّيجر

ّخشٖر اهيشبرنج اهطؽٖفج اهيسخيرث فٕ سّق اهؽيل ّاهيسخّٖبح اهيرخفؽج هوتظبهج ظّٖوج الأخل إهٓ إينبٌٖج  -00
ّٖينً أً خخغيً ُذٍ . اؼخيبد سٖبسبح خفبؼوٖج هسّق اهؽيل حخٓ خنًّ ينيوج هخِّد خشخٖػ اهظوة اهيحوٕ

تًٖ ٌؼبى اهخـوٖى ـ ّخبظج رختبػ تذل اهسِّد هخّذٖق الااهشٖبشبح اهخدرٖة ّاهدؿى هوتضد ؿً فرط اهـيل، ّنذهم 
ّٖينً أً خشبؿد . لاشخـبٌج تترايز اهخويذث اهيٌِٖجّذهم تشتل يٌِب ا، ّاضخٖبسبح سِبح اهـيلنوٖبح اهيسخيؾ اهيدٌٕ ـ 

 .   إينبٌبح اهٌيّ فٕ الاكخظبد الأيرٖنٕ خفعُذٍ اهسِّد ؿوٓ اهضد يً يخبػر خشبرث اهيّارد اهتضرٖج اهخٕ ٖينً أً خ

ّكد خحسٌح صحج اهتٌّم الأيرٖنٖج إهٓ حد نتٖر ؼوٓ يدار اهؽبى اهيبطٕ، هنً ٌُبم تطػ دلائل خشٖر إهٓ  -03
ّكد خّشـح اهتٌّم فٕ يٖزاٌٖبخِب  .اهيٌخفطجأسؽبر اهفبئدث اسخيرار يّاظً طؽف ٌبشئج فٕ اهلظبغ اهيبهٕ تستة 

ّضدد خّشؾ فٕ  .كرّغِب ّضشٌح يرانز شّٖهخِب، يؾ خخفٖع درسج اهخػر فٕ يضبفؼِبضبفؼج اهـيّيٖج ّزادح 
ّخضٖر اخختبراح خضيل اهغغّػ ّخلٖٖيبح اهخخػٖػ اهرأشيبهٕ اهخٕ أسراُب تٌم رأس اهيبل يً ضٖد اهسّدث ّاهنى، 

وٓ اهظيّد فٕ يّاسِج ُذٍ اهتٌّم كبدرث ؿأً إهٓ تٌنب أيرٖنٖب  05ؿوٓ أنتر  3102الاضخٖبػٕ اهفٖدراهٕ فٕ ؿبى 
غٖر أً ٌُبم تّادر خضٖر إهٓ زٖبدث خـرع اهتٌّم الإكوٖيٖج هيخبػر نل يً أشـبر اهفبئدث . اهظديبح ضدٖدث اهضدث

ّرتيب خنًّ يّاػً . إذ خخشتة أشـبر اهفبئدث اهيٌخفغج فٕ خلوٖط ُبيص اهفبئدثّالائخيبً، ييب ٖخػوة زٖبدث اهضذر 
فٕ ظٌبدٖق الاشخذيبر اهـلبرٔ خّشؾ اهلػبؽ اهيبهٕ غٖر اهيظرفٕ، يؾ شرؿج اهغـف فٕ ازدٖبد تدّرُب فٕ اه
ضٖد )بهرفؾ اهيبهٕ اهخيّٖل تغـف يـبٖٖر غيبً اهلرّع فٕ شّق ّ، (REITs)اهيغيًّ يً اهّنبلاح اهضنّيٖج 

، ّارخفبؽ يخبػر الائخيبً ّاهشّٖهج اهخٕ (ؿبد إظدار اهلرّع ذاح اهضرّػ اهيخففج إهٓ يشخّٖبخَ اهشبتلج ؿوٓ الأزيج
ّلا ٖزال يً اهغرّرٔ إخغبؽ اهٌؼبى اهيبهٕ هلّاؿد إضرافٖج ّركبتٖج . خخضيوِب ظٌبدٖق اهخلبؿد ّضرنبح اهخأيًٖ

  . يّاػً اهغـف اهٌبضئج ضخٓ ٖخشٌٓ يـبهسج يُضنَيَج ؿوٓ يشخّْ الاكخظبد اهنوٕ،اضخرازٖج 

ّكد خى خؽزٖز اهتٌٖبً اهخٌعٖيٕ يلبرٌج تفخرث يب كتل الأزيج، هنً اهيزٖد لا ٖزال يظوّتب لإنسبة اهٌعبى  -02
ّيً أُى اهتٌّد ؿوٓ سدّل الأؿيبل  .اهيبهٕ الأيرٖنٕ صلاتج أنتر يػ اهحد يً يخبظر خشخح اهخٌعٖى اهيبهٕ اهدّهٕ

شّق اهيبل، فٕ خٌؼٖى اهاهيؤششبح اهيبهٖج غٖر اهيظرفٖج اهيؤذرث ؿوٓ اهٌؼبى، ّخـزٖز  ضدٖدبء يً خاهضبهٕ الاٌخِ
ٌّٖتغٕ خّخٕ . 2، ّاهخلدى فٕ خٌفٖذ اخفبكٖج تبزل ّخخفٖع اهيخبػر اهٌؼبيٖج فٕ شّق إؿبدث اهضراء ذلاذٖج الأػراف

ٌضّ ٖضد يً اضخيبلاح اٌخلبل اهيخبػر اهٌؼبيٖج يً ّخٌفٖذُب ؿوٓ  "كبؿدث فّهنر"اهضذر أٖغب هغيبً الاٌخِبء يً ّغؾ 
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 0.اهسِبز اهيظرفٕ إهٓ اهيؤششبح اهيبهٖج الأكل خٌؼٖيب ّنذهم خسٌة ّظّل اهخداؿٖبح اهشوتٖج إهٓ تلٖج أٌضبء اهـبهى
، رظجّكد خضلق خلدى يوضّؼ فٕ خػتٖق اهلّاؿد اهسدٖدث هويلبظج اهيرنزٖج ؿوٓ اهيضخلبح اهيبهٖج اهيخداّهج خبرر اهتّ

ٌّٖتغٕ خٌفٖذ ُذٍ اهلّاؿد تدكج هخشّٖج اهٌزاؿبح ّيؼبُر ؿدى الاخشبق تًٖ . خيضٖب يؾ اهخزايبح يسيّؿج اهـضرًٖ
ّتضنل . يٌبػق الاخخظبط اهيخخوفج ٌؼرا هوػبتؾ اهـبتر هوضدّد اهذٔ ٖيٖز أشّاق اهيضخلبح اهيخداّهج خبرر اهتّرظج

ٖيٖج هدؿى الاشخلرار اهيبهٕ يؾ سدّل أؿيبل الإظلاش اهيبهٕ اهـبهيٕ أؿى، ٌٖتغٕ خٌشٖق ؿيوٖج خـزٖز اهشٖبشبح اهخٌؼ
 . هخسٌة اهخضخح فٕ اهيضِد اهخٌؼٖيٕ اهيبهٕ اهـبهيٕ ّاهضد يً ؿدى اهٖلًٖ ّخغٖٖق ٌػبق اهيراسضج اهخٌؼٖيٖج

 ؼخز اهحسبة اهخبرٔ اهذٔ هيرنز اهخبرخٕ تخحلٖق تؽض اهخحسً فّٕؼوٓ اهيدْ اهيخّسظ، ُٖحتَّذ خؽزٖز ا -01
ّيً اهيخّكؾ أً ٖؼل ؿسز اهضشبة اهسبرٔ يشخلرا  .7191يً إخيبهٕ اهٌبخح اهيحوٕ يٌذ ؼبى % 2عل كرٖتب يً 

ّازً أذر إهٓ ضد نتٖر ؿوٓ يدار اهشٌّاح اهلوٖوج اهلبديج، إذ ٖأخٕ اٌخفبع أشـبر اهٌفػ ّزٖبدث إٌخبر اهػبكج اهيضوٖج هٖ
هنً ُذا شٌٖػّٔ ؿوٓ خدُّر أنتر ـ ّإً نبً تػٖئب ـ فٕ يرنز . ارخفبؽ اهّارداح ٌخٖسج ازدٖبد كّث اهػوة اهيضوٕ

. اهّلاٖبح اهيخضدث يً ضٖد الاشخذيبر اهدّهٕ اهظبفٕ، ييب ٖؤدٔ تيرّر اهّكح إهٓ ارخفبؽ يدفّؿبح اهفبئدث اهخبرسٖج
ع خدرٖسٕ اهيرنز اهخبرسٕ يً خلال خخفٖيـبهسج اهيتبهغج اهيضدّدث فٕ خلٖٖى اهدّلار الأيرٖنٕ ّخلّٖج ّٖينً 

يشخير هـسز اهيّازٌج، يظضّتب تتـع اهخخفٖع هلٖيج اهدّلار ّاهخـدٖل فٕ شٖبشبح اهتوداً اهضرٖنج اهخٕ خشخِدف 
ّشّف ٖشيص ُذا تخضلٖق اهخضشً اهيرغّة فٕ رظٖد اهضشبة اهسبرٔ الأيرٖنٕ تٌشتج . إؿبدث اهخّازً اهـبهيٕ

ّيً اهيٌخؼر أً ٖشخفٖد اهٌيّ  .ل اهخّؼٖف اهنبيل هويّاردؼيً إسيبهٕ اهٌبخز اهيضوٕ فٕ % 0ّ % 1.2خخراّش تًٖ 
يً اهخلدى اهذٔ خضلق يؤخرا فٕ خضسٖؾ اخفبكٖبح اهخسبرث اهذٌبئٖج ّيخـددث الأػراف، إذ أٌِب خؤدٔ إهٓ ٌضبػ خسبرٔ 

ٌظرا ينيلا ّشٖنًّ ُذا اهخلدى ؿ. أنذر اٌفخبضب ّأضنبل أؿيق يً اهخنبيل، يً تٌِٖب يـبهسج الإسراءاح غٖر اهسيرنٖج
 . هخسدٖد اهسِّد لإؿػبء دفـج هسدّل أؿيبل اهخسبرث يخـددث الأػراف
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