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  صنـدوق النقـد الدولـي 

عʸُان  سلʠʹة 
 قʷاǻا مʯʳارة 
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 ١٦ ________________________________________________________ انʯقال آثار الॻʴاسة الʹقǻʗة في سلʠʹة عʸُان 

 الأشȜال الॻʮانॻة 
 ١٧ ________________________________________________________________________ أسعار الفائʙة  -١
 ١٨ ____________________________________________________________ الائʱʺان الʺʺʨʻح للقʢاع الʵاص -٢
 ٢٠ ________________________________________________________ فائʠ الʨʽʶلة وأسعار الإقʛاض الفعلॽة  -٣

 الʗʱاول 
 ١٨ ____________________________________________________ الأسعار  -انʙʴار انʱقال آثار الॽʶاسة الʻقǽʙة   -١
 ١٩ ____________________________________________________ الائʱʺان  -ʙʴار انʱقال آثار الॽʶاسة الʻقǽʙة  ان -٢

 ٢١ _____________________________________________________________________________ الʺʛاجع  

 ʛȄʛقʱا الʚه ʙʺʱاع
زʥȂ زʗȂان (إدارة الʙʵق 
  الأوسȊ وآسॻا الʦسʠى) 

إعʙاد إدارة الʛʷق الأوسȌ وآسॽا الʨسʢى 

الȂʦʯʲʸات 

۱٤ دیسمبر، ۲۰۲۳  



  
  

  عʸُانسلʠʹة 

 2  صʹʗوق الʹقʗ الʗولي
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 سلʠʹة عʸُان

 3 صʙʻوق الʻقʙ الʙولي

 ʙʟاʳم ʥم ʗʲة العامة في الॻالʸان الʸُة عʹʠ١سل  
ʜ الʺالॽة العامة.  قʙ تʷʻأ عʻها تʙاॽɺات ʛʽʰؗة عل عُʺان مʵاʛʡ مʱعʙدة الʨʳانʖ  سلʻʢة   تʨاجه الʺالॽة العامة في ʛؗى م ʙعȄو

  ʧف عʷؔة العامة  الॽالʺال ʛʡاʵها  مʱʰاقʛة الإو ومॽɾهاشفاʻة  و   بلاغ عॽعها  إدارتها  فعالॽʺجʻعʛاص  ʶॽةرئॽ  ارʡضع إʨل  ʦॽسل  
وتعʙʽ هʚه العامة.    الʺʨارد  تعʜȄʜ مʙʸاॽʀة الʺالॽة العامة واسʙʱامةأهʺॽة قȐʨʸ في    ʖʶʱؔؗʺا ت،  للʺالॽة العامة  مʨʱسȌ الأجل

ʜ الʺالॽة  مʨʺʳعة الʺʵاʛʡ الʺʱʴʺلة الʱي یʱعʛض لها  الʛʤʻ في    الʺʛؗʚة ʛؗة عُʺان  العامةمʻʢعلى، مع  في سل ʜʽ ʛؗʱال   ʛʽتأث  
ॼاتتقل    Ȍفʻأسعار ال  ʛʡاʵʺوالʦʳʻل أن تʺʱʴǽ يʱال  ʧولة.    عʙة لل ʨؗات الʺʺل ʛؗʷها الʚʵي اتʱاءات الʛة الإجʛؗʚʺه الʚه Șثʨوت

ال ؗʺا  ʺانʨʽن  عُ صʻاع الॽʶاسات  العامة،  الʺالॽة   ʛʡاʵم  ʛʽتأث  ʧم  ʅॽɿʵʱحللʛʢت    ʧع الإفʸاح  ʷǼأن  مʧ الʨʱصॽات   ʙȄʜʺال
  مʵاʛʡ الʺالॽة العامة وȂداراتها.   

    الॻʴاق  -ألف
لʙخل الʙʸʱیʛ   الʛئॽʶॽان  ان الʻفȌ والغاز هʺا الʺʙʸر ف  مʳاʙʟ مʯعʗدة الʦʱانʔ.  سلʠʹة عʸُان تʦاجه الʸالॻة العامة في     -١

، ٢٠٢٢وحʱى نهاǽة عام    .ॽةالʨȞʴم  الʻفقات والʺʙخʛاتالاقʸʱاد مʧ خلال   ॽʁǼةوȂیʛادات الʺالॽة العامة، وʕȄثʛ هʚا الʙخل على  
  ʛʽʰ  ؗʙا إلى حʙʺʱاد العُʺاني معʸʱل الاقʣ
حʨالي تʺʲل  الʱي  ʨȃʛنات  الهʙʽروؗ  على 

وما    ٪٤٠ الʺʴلي،  الʻاتج  إجʺالي   ʧم
ʧب مʛقǽ  ة   ٪٨٠ॽادات الʺالʛع إیʨʺʳم ʧم
و الʸادرات   ٪ ٦٥العامة،  مʨʺʳع   ʧم
العامة   وتʷʺل  .الʶلॽɻة الʺالॽة   ʛʡاʵم

الʱي  أن   الʙʸمات  لها   ʱʴǽʺل  تʱعʛض 
إیʛادات الʨȞʴمة أو نفقاتها أو أصʨلها أو 

الʺالॽة   تʕʰʻاتتعʶȞها  ، والʱي لا  خʨʸمها
تʅॽʻʸ هʚه الʺʵاʛʡ، الʱي قʙ تʷʻأ عʧ مʸادر    جه عام، ʧȞʺǽوIMF 2014.(   ʨȃراجع دراسة  (  الʸادرة عʧ الʨȞʴمةالعامة  

:ʧʽʱʽʶॽرئ ʧʽʱʯلفة، إلى فʱʵ٢م   

 ةॻة الؒلǻادʶʯالاق ʙʟاʳʸال  ʛʡاʵʺه الʚه Șقʴʱت ʙاف. قʛʴة انʳॽʱن    ȍʨʴائجملʱة  في نॽʶॽئʛات الʛʽغʱʺال   ʨȄارʻʽʶات الʕʰʻت ʧع
في  الأساسي الʺʱغʛʽات  ،"الʺȐʙمʨʱسʢة    خʢة الʨʱازن الʺالي"  الʨاردة  هʚه  الʻفȌ وȂجʺالي الʻاتج الʺʴلي   وتʷʺل  أسعار 

  ʦʵʹʱة للأداء الʺالي (والॽʶॽدات رئʙʴذاتها م ʙفي ح ʙي تعʱاض، والʛʱالاق ʅॽانيوتؔالॽʰل الȞʷا).  ١  الʵʺال ʧم ʙʴولل ʛʡ
 نʤام للإنʚار الʺʛȞॼ.  اسʙʴʱاث، تعʺل الʶلʢات على  الاقʸʱادǽة الؔلॽة

 

 
١    ʛȄʛقʱال ʙة،  أعॽʢا عॽودال ʧʶʴالله ال ʙʰه ؗل عॽɾ ʦة    وساهʙوح ʧاسات  مॽʶال  ،ȑرʨهʳال ʙʽسع ʙʺأح ʦة (سالॽزارة الʺالʨة بॽة الؔلॽو الʺال  ،ȑʛابʳال ʛالله ناص ʙʰع Ȑʨو سل  ʙʰع

 ،ȑʙاشʛʰال ʙʺʴار العُʺانيو الله صالح مʺʲʱوجهاز الاس (ȑʛد الغافʨʺح ʙحام ʛهاج.  
  ٪ ٦قʙرها  سلॽʰة  في الʺʨʱسȌ صʙمة مالॽة  واجهʗ  أن الʨȞʴمات    الʺالॽة ʧȞʺǽ أن تʨؔن ʛʽʰؗة وسلॽʰة وغʛʽ خॽʢة. وʱȄʹح مʧ الʴʱلʽلات القȄʛʢُة الʺقارنة اتالʙʸم ٢

  .)IMF 2016 دراسة عاما (راجع  ١٢مʧ إجʺالي الʻاتج الʺʴلي ؗل 

    

مʶادر الʙʠʳ على الʸالॻة  
 العامة 

  الʗʶمات الاقʶʯادǻة الؒلॻة 
 (مʳاʙʟ عامة) 

  مʳاʙʟ خاصة، مʹها 
 الʦʶʳم الاحʸʯالॻة 

مʳاʙʟ  الʦʶʳم الاحʸʯالॻة 
ة ا

 ضॻʹʸة  صʲȂʙة
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 4 صʙʻوق الʻقʙ الʙولي

 أداء الʸالॻة العامة مقارنة ʠʳǺة الʦʯازن الʸالي مʦʯسʠة الȎʗʸ الأولॻة -  ١الȜʵل الॻʮاني 
ʦȁʙنॻة    الإیʙادات غʙʻ الهʗʻروؕ

ʨȃʛني)   (% مʧ إجʺالي الʻاتج الʺʴلي غʛʽ الهʙʽروؗ

  
  

  

ʦȁʙنॻة    الʙʶʸوفات غʙʻ الهʗʻروؕ
ʨȃʛني)   (% مʧ إجʺالي الʻاتج الʺʴلي غʛʽ الهʙʽروؗ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  الʙصʗʻ الؒلي 
   (% مʧ إجʺالي الʻاتج الʺʴلي)

  
   

ʦȁʙني   الʙصʗʻ الأولي غʙʻ الهʗʻروؕ

 ʧني) (% مʨȃʛ  إجʺالي الʻاتج الʺʴلي غʛʽ الهʙʽروؗ

  

  
   

 وتقʙیʛات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي.  العُʺانॽةالʺʸادر: الʶلʢات 

 دةʗʲة مॻمال ʙʟاʳه  مʚأ هʷʻت .ʛʡاʵʺة  الʳॽʱة    نॽالʺʱم الاحʨʸʵال Șقʴة،  تʙ ʕؗم ʛʽغ Ȑʛاث أخʙعلقة ؗأو أحʱʺال ʥلʱ
ات الʺʺلʨؗة للʙولة والʛʷاكات بʧʽ القʢاعʧʽ العام والʵاص واتفاॽʀات شʛاء الʢاقة والʨؔارث الॽɻॽʰʢة.   ʛؗʷالǼ ȑدʕی ʙوق

  ،Ȑʛأخ ʛʡاʵم Șقʴإلى ت ʛʡاʵʺال ʙأح Șقʴتʖʰʶʱی ʙمʺا ق    ʦॽʵʹه  في تʛارد العامةأثʨʺا ما  و .  على الॼغال  ȑدʕات تʛʱف 
 الؔلي أǽʹاً إلى تʴقȘ هʚه الʺʵاȑ    .ʛʡهȋʨʰ الاقʸʱادال

الʺʵاʛʡ    أهʦ  إلىالعامة لʶلʻʢة عُʺان    الʺʨازنة  أشارت  فقʙ .  مʳاʙʟ الʸالॻة العامةأهʤ  حʗدت وزارة الʸالॻة العʸُانॻة  و  -٢
الأوضاع الʺالॽة   زȄادة تʙʷیʙ. ومʧ هʚه الʺʵاʛʡ تقلʖ أسعار الʻفȌ، و ٢٠٢٣في عام    للʺʛة الأولىالʺالॽة والاقʸʱادǽة الʺʱʴʺلة  

 .الॽʶاسॽة- الʳغʛاॽɾةالعالʺॽة، والʹغȋʨ الॽʺʵʹʱة العالʺॽة، وتغʛʽ الʺʻاخ والʨؔارث الॽɻॽʰʢة، والʨʱتʛات  

  إدارة مʳاʙʟ الʸالॻة العامة   -Ǻاء
ʜ الʺالॽة العامة في    تعʛض  ʶǽلȌ هʚا القʦʶ الʹʨء على ʛؗة عُʺانمʻʢالل  سل ʧد مʙع  ʛʡاʵʺ ال  ʜʽ ʛؗʱة، مع الॽʶॽئʛ  ʛʽعلى تأث

  Ȍفʻأسعار ال ʖةو تقلॽالʺال ʛʡاʵاجʺة  العامة مʻال   ʧولة.    عʙة لل ʨؗات الʺʺل ʛؗʷال ȘثʨȄاءات  وʛة    الإجʚʵʱʺوالالॽالʴرة   ةʛوالʺق   ʧم
ʖاسات    جانॽʶاع الʻفي عُʺانص    ʧم ʅॽɿʵʱالات  للʺʱاح ʛأث  Șقʴة العامةتॽالʺال ʛʡاʵم .   

١٨  
١٦  
١٤  
١٢  
١٠  
٨  
٦  
٤  
٢  

 ʛ٢٠٢١        ٢٠٢٢          ٢٠٢٣       ٢٠٢٤          ٢٠٢٥  صف  
 خʢة الʨʱازن الʺالي مʨʱسʢة الʺȐʙ                                  والʨʱقعات الʱʻائج 

٦٠  

٥٠  

٤٠  

٣٠  

٢٠  

١٠  

 ʛصف  
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-١٠  
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 مʳاʙʟ الʸالॻة العامة الʙئॻʴॻة 
Ȋأسعار الʹف ʔتقل 

٣-   Ȋأسعار الʹف ʔتقل ʗعǻاجهʦی ȏʘالأساسي ال ʙʠʳة العامة في    الॻالʸانالʸُة عʹʠف.  سل  ʙزادتق   Ȍفʻات أسعار الॼتقل
نʳॽʱة مȄʜج    الʕʰʻʱ بها في الʨʻʶات الأخʛʽة  وصعȃʨة

تǽʙʴات   ǽفʛض  مʺا   ،ʖلʢوال العʛض  صʙمات   ʧم
 أسعار الʻفȌ مʶار  وʳʶȄل  كʛʽʰة على الʺالॽة العامة.  

ʙ ارتفاعا ملʣʨʴا  ʕؗʺال ʛʽلا  غʰقʱʶرات  مʨʢل تʣ في  
بʧʽ اعॼʱارات تغʛʽ    وضʛورة الʺʨازنةالʢاقة    نʤام  تʨʴل

الʢاقة.    ʧاخ وأمʻʺعلى ال  ʛʽʰؔال وفي ʣل الاعʱʺاد 
في أسعار الʻفȌ على   ة الʛʽʰؔ   اتالانʵفاض  تالʻفȌ، أد 

 ʙارم    ʜʳالʺاضي إلى ع ʙالعقʛʽʰؗ   ة العامةॽفي الʺال
عاميمʧ إجʺالي الʻاتج الʺʴلي    ٪١٦و  ٪٢٠(   في 

على الʛʱتʖʽ) وارتفاع مʙیʨنॽة القʢاع    ٢٠٢٠و  ٢٠١٦
للʙولة)  ة  ʨؗالʺʺل ات  ʛؗʷوال Ȅʜة  ʛؗʺال (الʨȞʴمة  العام 

  ʧب مʛقǽ اʺǼلي    ٪٨٠ʴʺاتج الʻإجʺالي ال ʧة    خلالمʛʱ٢٠٢٠-٢٠١٥الف.   ،ȋʨالʹغ ʨȄارʻʽس ʖʶشأنوح ʧفاض أسعار    مʵان
 ʙواح ȑارॽɻاف مʛʴار انʙقʺǼ Ȍفʻة ال  ،الॽالʴاضات الʛʱالافǼ وق، مقارنةʙʻʸال ʧادر عʸاد العالʺي الʸʱآفاق الاق ʛȄʛاردة في تقʨ

ʺॽع الʺȞاسʖ الʱي تʴققʗ  ج  ومʨʴ  دائʦإلى عʜʳ  لʻʽʶارʨȄ الأساسي  ا  فيأرصʙة الʺالॽة العامة الؔلॽة    فائʠ  أن یʕدȑ إلى تʨʴل
 ).  ٢  الȞʷل الॽʰاني(  حʱى الآن في إعادة بʻاء هʨامʞ الأمان الʺالي 

 ١سʻʹارʦȂ الʦʠʯرات الʸعاكʴة في أسعار الʹفȊ / -٢الȜʵل الॻʮاني 
 رصʗʻ الʸالॻة العامة

   (% مʧ إجʺالي الʻاتج الʺʴلي)
 إجʸالي الʗیʥ الʦȜʲمي

   (% مʧ إجʺالي الʻاتج الʺʴلي)

 .الʺʸادر: حʶاǼات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي
. ʚؗلʥ  ٢٠٢٨-٢٠٢٣الʺعاكʶة في أسعار الʻفȌ تʛاجع سعʛ الʻفǼ Ȍانʛʴاف مॽɻارȑ واحʙ عʧ مʨʱʶاه في تقʛȄʛ "آفاق الاقʸʱاد العالʺي" خلال الفʛʱة ǽفʛʱض سʻʽارʨȄ الʨʢʱرات  /١

ʨȃʛنॽة أو الاقʛʱاض الʵارجي عʧ الʻʽʶارʨȄ الأساسي   . ǽفʛʱض الʻʽʶارʨȄ عʙم تغʛʽ الإنفاق الʨȞʴمي أو حʽʸلة الإیʛادات غʛʽ الهʙʽروؗ
  
  

   

 Ȋالʹف ʙسع  
 (Ǽالʙولار الأمȞȄʛي للʛʰمʽل)

    

١٠  

٥  

 ʛصف  

-٥  

-١٠  

-١٥  

-٢٠١٩   ٢٠٢٠    ٢٠٢١   ٢٠٢٢    ٢٠٢٣   ٢٠٢٤    ٢٠٢٥   ٢٠٢٦   ٢٠٢٧ ٢٠  

  ) انʛʴاف مॽɻارȑ  ١-سʻʽارʨȄ الʨʢʱرات الʺعاكʶة (
 الʻʽʶارʨȄ الأساسي 

٢٠٢٠    ٢٠٢١   ٢٠٢٢    ٢٠٢٣    ٢٠٢٤    ٢٠٢٥     ٢٠٢٦    ٢٠٢٧   ٢٠٢٨      

٨٠  

٧٠  

٦٠  

٥٠  

٤٠  

٣٠  

٢٠  

١٠  

 ʛصف 

١٢٠  

١٠٠  

٨٠  

٦٠  

٤٠  

٢٠  

 ʛصف 
٢٠١٩     ٢٠٢٠      ٢٠٢١     ٢٠٢٢      ٢٠٢٣     ٢٠٢٤      ٢٠٢٥      ٢٠٢٦     ٢٠٢٧  

  ) مॽɻارȑ انʛʴاف  ١-سʻʽارʨȄ الʨʢʱرات الʺعاكʶة (
 الʻʽʶارʨȄ الأساسي 
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٤-   ʕقॺʟو  .Ȋمات أسعار الʹفʗص ʥم ȉʦʲʯلفة للʯʳات مॻʱॻاتʙʯات اسʠلʴال 

   .اليʸح الॻʲʶʯال  ʙفقات  ساعʻال ʙʽشʛةو تʯʰة  تعॽنʨȃʛ ، Ǽʺا في ذلʥ تȘʽʰʢ الʹʛائʖ الانʱقائॽة في  الإیʛادات غʛʽ الهʙʽروؗ
ومع ذلʥ، فإن في الʙʴ مʧ الʺʵاʛʡ الʻاتʳة عʧ تقلʖ أسعار الʻفȌ.    ،٢٠٢١وضॼȄʛة الॽʁʺة الʺʹافة في عام    ٢٠١٩عام  

على عُʺان سʢʱʽلʖ اتʵاذ تʙابʛʽ إضاॽɾة    في  الʺȐʙخʢة الʨʱازن الʺالي مʨʱسʢة  تʴقȘʽ الأهʙاف مʨʱسʢة الʺȐʙ في إʡار  
ذلʥ  جانʰي   في  Ǽʺا  والʻفقات،  الʹॽʰȄʛةʷامل  الصلاح  الإالإیʛادات  و للإدارة   ،Șʽʰʢخ  تʙال والإلغاء ضॼȄʛة  الʸʵʷي،  ل 

 .غʛʽ الʺʨجه  لʙعʦ الʢاقةالʙʱرʳȄي 

   .الأجل Ȋسʦʯة العامة مॻالʸار الʟاً  إʛʤاءنʨلأج    ʗواصل ،Ȍفʻاق الʨة في أسʙائʶال ʧʽقॽم الʙازنة عام عʨاض    ٢٠٢٣  مʛʱاف
) Ȍفʻي للʤفʴت ʛل)    ادولار   ٥٥سعʽمʛʰاء الإنفاق العام  للʨʱلاحʧة مǽقاʨل الʽʰوعلى س    ʖأسعارتقل    .Ȍفʻه الʚأن ه ʦورغ

  الʻفقات الʺعʙʺʱة في   ل دون تʳاوزɹُ في الʺاضي، فإنها لʦ تَ   بʙرجة مهʺةالاسʛʱاتॽʳॽة ساعʙت في احʨʱاء ضغȋʨ الإنفاق  
سلʻʢة   في  الʺȐʙفي خʢة الʨʱازن الʺالي مʨʱسʢة  القȐʨʸ    الإنفاق  حʙود عʧ    الʺʨازنةإعʙاد  عʺلॽة    فʸلأدت إلى  و   الʺʨازنة
 إʡار   اعʱʺاد ʧ ذلʥ، تعʺل الʶلʢات، اسʻʱادا إلى الʺʶاعʙة الفॽʻة الʱي ǽقʙمها صʙʻوق الʻقʙ الʙولي، على  عʨضا عو   .عُʺان

ʧȞʺǽ   الؔʺي  ʧʺʹʱȄ أهʙافا مالॽة قابلة للॽʁاسو وملʜم قانʨنا للʺالॽة العامة، ʨȞǽ ʘʽʴǼن هʚا الإʡار مʱؔاملا   مʨʱسȌ الأجل
  ʛیʙخلالها تق ʧم Ȑʨʸود القʙʴالؔلي   للإنفاق   ال   Ȑʙʺعلى ال   .Ȍسʨʱʺوال ʖȄʛغي    القॼʻȄوʥذل ȑدʕوره   أن یʙخ  إلى   بॽسʛة   تॽعʺل

 الانʹॼاȋ الʺالي Ǽغʠ الʛʤʻ عʧ مȐʨʱʶ أسعار الʻفȌ.  لʱعʜȄʜ  الʺʨازنةإعʙاد 

 .اليʸالأمان ال ʜامʦات    هʢلʶال ʗاكʺة  واصلʛالأمان  م ʞامʨه  ʧȞʺǽ يʱهاالʱʯʰتع  ʗاجة.    وقʴاً  الʹǽاصل أʨل وتȄʨʴت
Ȅʜة  ، تʱʴفȎ الʨȞʴمة ٢٠٢٢نهاǽة عام    وحʱى  ٣جʜء مʧ إیʛادات الʺالॽة العامة إلى صʙʻوق الاحॽʱاʡي الʻفʢي ؗل عام. ʛؗʺال 

صʨرة  وفʛʽة    بهʨامʞ أمان (في  الʳʱارȄة الʺʴلॽة  لȐʙ الʨʻʰك  ȑʜ   ٪١٤٬٤ودائع  ʛؗʺال ʥʻʰلي) والʴʺال مʧ إجʺالي الʻاتج 
وȃالإضافة  الʺʴلي).  مʧ إجʺالي الʻاتج    ٪ ٣٬٥العُʺاني (

إلى ذلʱʴǽ ،ʥفȎ جهاز الاسʲʱʺار العُʺاني Ǽأصʨل سائلة 
 ʨʴلغ نʰة تʛʽʰلي.    ٪١٠كʴʺاتج الʻإجʺالي ال ʧم 

 
ات الʸʸلʦؕة للʗولة ʙؕʵال  

عʥ   شʭةتʲقȖ الʦʶʳم الاحʸʯالॻة الʹا  قȜʵǻ ʗل -٥
ات الʸʸلʦؕة للʗولة   ʙؕʵادرالʶم ʤأه ʗة    أحॻالʸال ʙʟاʳم

الʨȞʴمॽة ʹʺانات  مʲل المʵاʛʡ صʴȄʛة (ي إما  وه  ،العامة
(لل ضʺॽʻة  أو  فʛʱ كقʛوض)  خلال  الʺقʙم   ʦعʙاتال   ʕʡاॼت

ȑادʸʱالاق ȋاʷʻال(  . ʧولة مʙة لل ʨؗات الʺʺل ʛؗʷال ʧارتفع دی ʙلي    ٪٤١  إلى  ٢٠١٥عام  في    ٪١٦  وقʴʺاتج الʻإجʺالي ال ʧفي  م
ان هʚا الʛʱاجع الʺلȍʨʴ مʙفʨعاً بॽʰع الأصʨل وتʧʶʴ الأداء الʺالي .  ٢٠٢٢  عام  في  ٪٣٠، قʰل انʵفاضه إلى  ٢٠٢١عام   وؗ

 
٣ ʢات نفʙل عائȄʨʴت ʦʱةیॽ عادلǽ اʺǼ ٢٠  .ȑʨʻي على أساس سʢفʻي الʡاॽʱوق الاحʙʻإلى ص Ȍسʨʱʺا في الॽمʨل یʽمʛألف ب  

ȏادॻʴال ʥیʗال 
 (% مʧ إجʺالي الʻاتج الʺʴلي)

  
 

١٢٠  

١٠٠  

٨٠  

٦٠  

٤٠  

٢٠  

 ʛصف 
   ٢٠١٥    ٢٠١٦      ٢٠١٧     ٢٠١٨      ٢٠١٩     ٢٠٢٠      ٢٠٢١    ٢٠٢٢    

ة للʙولة ʨؗات الʺʺل ʛؗʷة       الȄʜ ʛؗʺمة الʨȞʴال  
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ة للʙولة ʨؗات الʺʺل ʛؗʷلل  ʖʶن ʠادرات خفॼفع الʺاليومʛالʧم ʦعʙالإصلاح   ، ب ȑارʳادة جهاز   الॽʁǼ ولةʙة لل ʨؗات الʺʺل ʛؗʷلل
ة للʙولة    تعʙو أدناه).  راجع  (  العُʺانيالاسʲʱʺار   ʨؗات الʺʺل ʛؗʷحة للʨʻʺʺة الʴȄʛʸة الॽمʨȞʴإلى  الʹʺانات ال ʗودة ووصلʙʴم

ة للʙولة أحʙ  إنʷاء  الʹʺانات إلى مʛحلة  وتʺʙʱ  .  ٢٠٢٢  عام  فيمʧ إجʺالي الʻاتج الʺʴلي    ٪٨ ʨؗات الʺʺل ʛؗʷوعات الʛʷم
ة   ومع ذلʥ، قʙ یʕدȑ.  اتأȑ ضʺان  تʽʽʶل  لʦ یʡ ʦʱلʖ  ،. وحʱى الآن هلʧʽʴ بʙء نʷاʡو  ʨؗات الʺʺل ʛؗʷر الأداء الʺالي للʨهʙت

  ʧم ʛاشॼʺال ʦعʙة الʳॽʱة العامة نॽض تؔلفة على الʺالʛولة إلى فʙازنةللʨʺة(  الʳॽʱʻف    ʛʽة  تأثʴجائ ʙʽفʨؗ-ان   ١٩ʛʽʢاع الʢعلى ق 
ا مʕقɦًا ل   على سʽʰل الʺʲال، ً̋ ة اقʙمʗ الʨȞʴمة دع ʛؗʷ  ان العُʺاني بلغʛʽʢلي في عام    ٪٠٬٣لʴʺاتج الʻإجʺالي ال ʧمع ،  ٢٠٢٢م

ة  عʺلॽات إعادة Ȟॽʂلة   الʙʰء في ʛؗʷعادة  الȂلهاوȄʨʺذاته  ت ʗقʨفي ال.( 

ة للʗولة   –   سلʠʹة عʸُان  :١الإʟار   ʦؕلʸʸات ال ʙؕʵة عامة على الʙʢن  

ة للʗولة.    ٢٠٢٠تʤ إنʵاء جهاز الاسʸʰʯار العʸُاني في عام   ʦؕلʸʸات ال ʙؕʵال ʤʢة ومعॻالʲة الǻادॻʴة الॻالʸل الʦلإدارة الأص ʗʯʷوأُن  
ة تॽʺʻة ʡاقة   ʛؗا    ٢٠٢٠عُʺان في عام  شʹǽدة في أʙʳʱʺاقة الʢوعات الʛʷالإضافة إلى مǼ والغاز Ȍفʻال ʧع ʖʽقʻʱات الॽلإدارة عʺل
ʙة عُʺان. وقʻʢقًا،    سلǼة ساॽها وزارة الʺالʽف علʛʷت ʗي ؗانʱولة، والʙة لل ʨؗة الʺʺلॽالʺال ʛʽات غ ʛؗʷع الॽʺمة في جʨȞʴة الॽؔمل ʗنُقل

ة  العُʺاني،الاسʲʱʺار    جهازإلى   ʛؗاء شʻʲʱاسǼ  ار الʺʲʱع جهاز الاسʛش ʙاقة عُʺان. وقʡ ةॽʺʻات عُ ت ʛؗʷاء إصلاح شامل للʛاني في إجʺ
ة للʙولة، مʛʱʶشʙًا ʨؗنامج    الʺʺلʛʰب "ȌǼالإصلاحات"روا ʧي مʶॽئʛف الʙان اله فاءتها   . وؗ ة للʙولة وؗ ʨؗات الʺʺل ʛؗʷة الʺ ʨؗح ʜȄʜتع ،  

 ʙیʙʴةوتॽʳॽاتʛʱات الاسȄʨالأول  ʦॽʽقʱار الʡȂوʛʰات  عʶسʕʺار الʺʲʱهاز الاسʳعة لǼاʱالعُʺانيال  .  

ة للʗولة في عʗة قʠاعات.و  ʦؕلʸʸات ال ʙؕʵل الʸلغ الإنفاق و  تعȃ) ولةʙة لل ʨؗات الʺʺل ʛؗʷأسʺالي للʛات ال ʛؗʷار  الʺʲʱهاز الاسʳعة لǼاʱال
ة تॽʺʻة ʡاقة عُʺان)   ʛؗلي في  ٪٩٬٣و   ٪١٣٬٦العُʺاني وشʴʺاتج الʻإجʺالي ال ʧقع أن    ٢٠٢٢و  ٢٠٢١  عامي  مʨʱʺال ʧوم .ʖʽتʛʱعلى ال

Ȅʜة    الإنفاقمʨʱسȌ  وفي الʺقابل، بلغ  .  ٢٠٢٣  عام  مʧ إجʺالي الʻاتج الʺʴلي في   ٪ ʸǽ٨٬٢ل إلى   ʛؗʺمة الʨȞʴأسʺالي للʛ٣ال٪    ʧم
جهاز الاسʲʱʺار العُʺاني  أساسا إلى اسʛʱاتॽʳॽة    ٢٠٢٣وȄعȐʜ انʵفاض الإنفاق الʛأسʺالي في عام  خلال نفʝ الفʛʱة.    إجʺالي الʻاتج الʺʴلي

ة القʢاع الʵاص في الاقʸʱاد، حʘʽ تقʛʸʱ حʸة  لالهادفة   ،  ٪٤٠الʙʳیʙة على    الʺʛʷوعاتفي  جهاز الاسʲʱʺار العُʺاني  ʴʱفʜʽ مʷارؗ
  ʥلʚ ة للʙولة.بॽع أصʨل عʙد  إلى خʢة  وؗ ʨؗات الʺʺل ʛؗʷال ʧل مʽمات،    قلʙʵاقة والʢاعي الʢأسʺالي في قʛالإنفاق ال ʜ ʛؗʱȄوǽ ʘʽل حʲʺ
  .٢٠٢٣-٢٠٢١ الفʛʱةالإنفاق الʛأسʺالي خلال مʨʺʳع مʧ   ٪٩٠ حʨالي

ʥم ʤʳض ʗʻولة رصʗة لل ʦؕلʸʸات ال ʙؕʵل و الأ  وللʦمالصʦʶʳ.  ىʱʴة  فǽالي ٢٠٢٢  عام  نهاʨولة حʙة لل ʨؗات الʺʺل ʛؗʷل الʨأص ʗبلغ ،
ة للʙولة مʧ إجʺالي الʻاتج الʺʴلي.    ٪٢٩٬٩نॼʶة الʨʸʵم    بʻʽʺا بلغʗمʧ إجʺالي الʻاتج الʺʴلي،    ٪ ٣١٬٤ ʨؗات الʺʺل ʛؗʷن الʨدی ʜ ʛؗʱوت

ة الʻفȌ    لا سॽʺافي عʙد قلʽل مʧ الʺʕسʶات،   ʛؗʷال) ʨʽ ة أوؗ ʛؗةشॽة  العُʺانॽʺʻة ت ʛؗعة نʺاء ( ) وشʨʺʳاقة عُʺان ومʡ اءȃʛة الؔه ʛؗش
ة عʺانʱل (تʺʲل   ʛؗوش (ؔاملةʱʺة الॽʱʶجʨمات اللʙʵود الʜم) ادॽعة أسʨʺʳان العُʺاني ومʛʽʢة ال ʛؗة) وشʹǼ٩٠القا٪    ʧع  مʨʺʳن  مʨدی

ة للʙولة في عام   ʨؗات الʺʺل ʛؗʷوعات  و ).  ٢٠٢٢الʛʷʺل الȄʨʺل تȞʷȄ  ʧم ʛʰء الأكʜʳالʨؗات الʺʺل ʛؗʷة الॽنʨیʙولة في  مʙة ة للʻʢسل
ة للʙولة  . وقʙ بلغʗ الʹʺانات الʨȞʴمॽة الʴȄʛʸةعُʺان  ʨؗات الʺʺل ʛؗʷحة للʨʻʺʺلي في عام    ٪٨الʴʺاتج الʻإجʺالي ال ʧ٢٠٢٢م .  
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    الإنفاق الʙأسʸالي في القʠاع العام
    (% مʧ إجʺالي الʻاتج الʺʴلي)

  
  وتقʙیʛات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي  العُʺانॽةالʺʸادر: الʶلʢات 

ة للʗولة ʦؕلʸʸات ال ʙؕʵالي في الʸأسʙل الإنفاق الȜॻʀ    
   (% مʧ الʺʨʺʳع)

  

  

  

  

  

  

  

  ʗعȂالي  وʸالأداء الʙʮل عام  عȜʵǺ ًاȂʦولة قʗؕة للʦلʸʸات ال ʙؕʵال Ȏʙʮؕ  .  ʙالأداء الʺالي  فق ʧʶʴعام    ٢٠٢٢في عام  تǼ في    ٢٠٢١مقارنة  ʧم ʝʺخ
ة للʙولة ʨؗات مʺل ʛؗش ʗس    ʗلȞنهاشʨولة في عام    ٪ ٩٠  دیʙة لل ʨؗات الʺʺل ʛؗʷن الʨإجʺالي دی ʧان العُʺاني،  ٢٠٢٢مʛʽʢة ال ʛؗاء شʻʲʱاسǼ و .  ʙشه

ات  نॽʰʶاً   الʺʛتفعة  لʛفع الʺالي ا  تʛاجع نʖʶ  ٢٠٢٢عام   ʛؗʷه الʚفي ه  .ʙتع ،ʥة    ومع ذلॽʴȃʛال ʖʶة  و نʙة الفائॽʢةتغȄʨا  قʺؗ ،  ʗلʳلة  سʨʽʶال ʖʶن
ة الʛʽʢان العُʺانيتʹʛرت  قʙ  و  نॽʰʶا.  جʙʽة مȄʨʱʶات  الأصʨل الʺʙʱاولة إلى الʨʸʵم الʺʙʱاولة)    الʺʲʺʱلة في نॼʶة( ʛؗش  ʧات    مॽɺاʙاء تʛمة  جʙص

  مʕخʛًا. اسʱؔʺالهاجهاز الاسʲʱʺار العُʺاني، Ǽʺا في ذلʥ عʺلॽة إعادة الȄʨʺʱل الʱي تॽʁǼ  ʦادةوتʨاصل عʺلॽة إعادة الهȞॽلة   ،١٩-ʨؗفʙʽجائʴة 

ة للʗولة  ʦؕلʸʸات ال ʙؕʵة للॻالʸات الʙشʓʸال 
 العائʗ على الأصʦل  

(%) 
 

 الʙفع الʸالي 
 (مʨʺʳع الʙیʧ/مʨʺʳع الأصʨل، %)

 

 

 

 

  نॺʴة الʦʻʴلة الʱارȂة  
 (نॼʶة الأصʨل الʳارȄة إلى الʨʸʵم الʳارȄة)  

 

  
  
  
  
  

  الʺʸادر: الʶلʢات الॽʻʡʨة، وتقʙیʛات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي. 

  نॺʴة تغॻʠة الفائʗة  
  )دةواسʱهلاك الʙیʨن/مʛʸوفات الفاȏ(الإیʛادات قʰل الفʨائʙ والʹʛائʖ وȂهلاك الأصʨل 

١٤  

١٢  

١٠  

٨  

٦  

٤  

٢  

 ʛصف  
        ٢٠٢١                     ٢٠٢٢                      ٢٠٢٣        

        ٢٠٢١                  ٢٠٢٢                     ٢٠٢٣        

١٠٠  
٩٠  
٨٠  
٧٠  
٦٠  
٥٠  
٤٠  
٣٠  
٢٠  
١٠  
 ʛصف  

  الʙʵمات 
  الʨʻؔʱلʨجॽا 

  الʺعʙنॽةالʺʨارد 
 Ȑʛاعات أخʢق  

  الʢاقة
  الʙʵمات اللʨجॽʱʶة

  الॽʶاحة 
  الأغǽʚة ومʸائʙ الأسʺاك 

٢٠  

١٠  

 ʛصف  
-١٠  
-٢٠  
-٣٠  
-٤٠  
-٥٠  

 

٧٬٥ 
١٧٬٣ ١٤٬٤ ١٣٬٩ 

٤٬١ ٣٬٧ 

-٠٬٢ 
٣٬٥ ٣٬١ ١٬٩ 

-٤٠٬٥- ٤٠٬٦ 

١٢٠  

١٠٠  

٨٠  

٦٠  

٤٠  

٢٠  

 ʛصف 

٤٦٬٩ 

٣٣٬٨ 

٨٬٨ 

٢١٬٨ 

٥٠٬٥ ٥٣٬١ 

٢٩٬٥ ٣٠٬٤ 

٧٬٠ ٧٬٧ 

٨٩٬٧ 
٩٩٬٧ 

٢٠٢١  ٢٠٢٢   
ة الʛʽʢان   ʛؗش

 العُʺاني 

٢٠٢١  ٢٠٢٢   
 عʺانʱل 

٢٠٢١  ٢٠٢٢   
 نʺاء 

٢٠٢١  ٢٠٢٢   
 أسॽاد 

٢٠٢١  ٢٠٢٢   
ة تॽʺʻة   ʛؗش
 ʡاقة عُʺان

٢٠٢١  ٢٠٢٢   
 ʨʽ  أوؗ

٢٠٢١  ٢٠٢٢   
ة  ʛؗان  شʛʽʢال

 العُʺاني 

٢٠٢١  ٢٠٢٢   
 عʺانʱل 

٢٠٢١  ٢٠٢٢   
 نʺاء 

٢٠٢١  ٢٠٢٢   
 أسॽاد 

٢٠٢١  ٢٠٢٢   
ة تॽʺʻة   ʛؗش
 ʡاقة عُʺان

٢٠٢١  ٢٠٢٢   
 ʨʽ  أوؗ

٢٠٢١  ٢٠٢٢   
ة الʛʽʢان   ʛؗش

 العُʺاني 

٢٠٢١  ٢٠٢٢   
 عʺانʱل 

٢٠٢١  ٢٠٢٢   
 نʺاء 

٢٠٢١  ٢٠٢٢   
 أسॽاد 

٢٠٢١  ٢٠٢٢   
ة تॽʺʻة   ʛؗش
 ʡاقة عُʺان

٢٠٢١  ٢٠٢٢   
 ʨʽ  أوؗ

٤٠  
٣٥  
٣٠  
٢٥  
٢٠  
١٥  
١٠  
٥  

 ʛصف  
-٢٬١- ١٬٣- ٥ 

٧٬٢ ٦٬٤ 
٤٬٠ ٤٬٢ ٢٬٦ ٣٬٣ 

٢١٬٨ 

٣٥٬٣ 

٨٬٥ ٩٬٢ 

٢٠٢١  ٢٠٢٢   
ة الʛʽʢان   ʛؗش

 العُʺاني 

٢٠٢١  ٢٠٢٢   
 عʺانʱل 

٢٠٢١  ٢٠٢٢   
 نʺاء 

٢٠٢١  ٢٠٢٢   
 أسॽاد 

٢٠٢١  ٢٠٢٢   
ة تॽʺʻة   ʛؗش
 ʡاقة عُʺان

٢٠٢١  ٢٠٢٢   
 ʨʽ  أوؗ

١٬٦  
١٬٤  
١٬٢  
١٬٠  
٠٬٨  
٠٬٦  
٠٬٤  
٠٬٢  
٠٬٠ 
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ان لʙʮنامج "رواȊǺ" الȏʘ أʟلقه جهاز الاسʸʰʯار العʸُاني دور   -٦ ات  شʭفي الʗʲ مʥ الʳʸاʙʟ الʹا  فعالوؕ ʙؕʵال ʥة ع
ة للʗولة ʦؕلʸʸآل إلى.  ال ʙار  وقʺʲʱولة  العُʺاني  جهاز الاسʙال ʧائه  مʷإن ʗوق    ʧم ʛʲمالي    ١٦٠أك ʛʽة ذات أداء مالي وغ ʛؗش

بʧʽ   والȘʽʶʻʱ  الʱʹافॽɼ  ʛابو ،  الʻʹجاخʱلاف مȄʨʱʶات    تعقʙت مهʺة تʨزȄع الʺʨارد والȌॽʢʵʱ الاسʛʱاتʳॽي ʖʰʶǼوقʙ   مʱفاوت. 
ات، و  ʛؗʷح  الʨم وضʙاص.عʵاع الʢولة والقʙؗة للʨات الʺʺل ʛؗʷال ʧʽود والعلاقات بʙʴال    ʛʰʺʱʰجهاز  ٢٠٢٠وفي س Șلʡأ ،

ة للʙولة  الȑʙʸʱ لالاسʲʱʺار العُʺاني بʛنامج "رواȌǼ" الȑʚ یهʙف إلى   ʨؗات الʺʺل ʛؗʷأداء ال ʜȄʜالي تعʱالȃات وǽʙʴʱه الʚها هʱʺ ʨؗوح  
 . ٢٠٤٠  رؤȄة  عُʺانالاسʛʱاتʳॽي لʱعʜȄʜ مʶاهʺʱها في الاقʸʱاد الʻʡʨي ومʨاءمة أنʱʢʷها مع أهʙاف    تʨجههاو   مʵاʛʡها وȂدارة  

ʦا یلي أهʺॽɾولة:  وʙة لل ʨؗات الʺʺل ʛؗʷال ʛʡاʵم ʧم ʙʴفي ال ʗʺي ساهʱاءات الʛالإج 

 ام  إرساءʢن   ȏʦة قʸ ʦؕى حʸأق ʙولة ووضع حʙة لل ʨؗات الʺʺل ʛؗʷإدارة ال ʝالʳلة مȞॽʂ خلال إعادة ʧم ʥا في ذلʺǼ ،
ة للʙولة ورفع  مʙتʳʱʧʽاوز  تلا  ʘʽʴǼ    لعʹȄʨة مʳلʝ الإدارة  ʨؗات الʺʺل ʛؗʷأداء ال ʧʽʶʴʱة لʺ ʨؗʴاق الʲʽار مʙصȂ؛ و  Ȑʨʱʶم
  مʧ إنʷاءوالغʛض    سلʻʢة عُʺانالʨʱافȘ بʧʽ أهʙاف الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة في    تʴقȘʽ  لʹʺان  هاومهام  هاكفاءتها وتʦॽʤʻ عʺل

ة للʙولة ʨؗات الʺʺل ʛؗʷه الʚه. 

   اءلةʴʸخ الॻسʙتʳʺة لॽʶॽئʛات الأداء الʛشʕخلال م ʧالإداراتم ʝة   ،الʺॽʁة والʺ ʨؗʴة والॽامة الʺالʙʱل الاسʺʷي تʱوال
وʦʱȄ تقॽʽʺها مʧ جانʖ مʙقȘ خارجي معǽ ʙʺʱعʻʽه جهاز    ،والʺॼادرات الاسʛʱاتॽʳॽة الأخȐʛ   بॽع الأصʨل عʺلॽات  و   الॽʻʡʨة 

 الهʯʽة العامة لʨʶق الʺال.  على تعʻʽʽه  وتʨافȘالاسʲʱʺار العُʺاني  

   ،ʙʟاʳʸة  إدارة الॼʀاʛل مʺʷوت  ʛʡاʵم ȑʨʻع سȃولة على أساس رʙة لل ʨؗات الʺʺل ʛؗʷ؛  الʦॽʽقʱل  وال ȑʨʻʶال  ʛʡاʵʺ عʺل Ȍʢخ
ة للʙولة وتقʦǽʙ سʳلات الʺʵاʛʡ الʱي تȑʨʱʴ على تقॽʽʺات مفʸلة   ʨؗات الʺʺل ʛؗʷات  ال ʛؗʷال ʛʡاʵʺل  Ȍʢللوخ  ʧم ʅॽɿʵʱ

خلال   ةتʺȄʨلॽ  ة نʢʷأ  تʻفʚʽ أȑ مʖʱȞ إدارة الʙیʧ بʨزارة الʺالॽة قʰل    الʱي یʦʱ عʛضها على ؛ وخȌʢ الاقʛʱاض الȄʨʻʶة  حʙتها
 العام.

   ةॻʱॻاتʙʯاسʔʴن ʞفع  خفʙالي  الʸل  الʦع الأصॻȁولة،    وʙة لل ʨؗات الʺʺل ʛؗʷة للॽانʺʱارة الائʙʳال ʧʽʶʴʱلʖإلى جان    ʜȄʜتع
ة للʙولة. وساهʺʗ مॼادرات  ʨؗات الʺʺل ʛؗʷاع الʢي لقʳॽاتʛʱالاس Ȍॽʢʵʱة والॽقة في الإدارة الʺالʲال ʜȄʜة وتعॽلʽغʷʱالؔفاءة ال

  ʟॽفع الʺاليتقلʛال    ʨʴʻولة بʙة لل ʨؗات الʺʺل ʛؗʷن الʨدی ʠة    ١٠في خفʛʱارات دولار خلال الفॽ٢٠٢٣-٢٠٢٢مل.    ʛʰʱوتع
ائʜ    إحȐʙ  العُʺانيجهاز الاسʲʱʺار    الʱي وضعهاخȌʢ بॽع الأصʨل    ضʺان تʧȄʨؔ شʛاكاتتʺʧʽȞ القʢاع الʵاص، و رؗ

ॽʳॽاتʛʱةاس  ॽولة.ةو/أو مالʙة الॽانʜʽاهʺة في مʶʺق رأس الʺال، والʨس Șʽʺعام    ، وتع ʚʻة  ٢٠٢٠ومʸʵʸخ ʗʺ١٦، ت 
ة للʙولة   ʨؗة مʺل ʛؗع  و شॽȃأ ʜاجʧات  ٥  ء م ʛؗلو .  شʺʷة    تʢلخʨع الأصॽإدارة جهاز   ٢٠٢٣لعام    ب ʝلʳها مʽعل Șي وافʱال
ات مʧ خلال   ٨  بॽعالاسʲʱʺار العʺاني   ʛؗح عام أولي ٣شʛʡ اتॽع ٥و عʺلॽات بॽعʺل  Ȅارʳةت. 

الأصʨل والʨʸʵم  فʦʳʴ. على الʗʲ مʥ الʳʸاʙʟ سلʠʹة عʸُانللقʠاع العام في  العʦʸمॻةالʚʻʸانॻة سلامة  تʴاعʗ و  -٧
الاحॽʱاʡي  ، وصʙʻوق  العُʺانيالاسʲʱʺار    جهازمʳʺعات مʱعʙدة مʧ الأصʨل الॽʶادǽة (  حʘʽ تʨجʛʽʰؗ  ، ʙ  عُʺان  الॽʶادǽة في

ة للʙولة  الॽʶادǽة  والʨʸʵمالʨʻʰك)    لȐʙ، والʨدائع  الʻفʢي ʨؗات الʺʺل ʛؗʷة والȄʜ ʛؗʺمة الʨȞʴن الʨدی)  .(ʧʺʹʱة   وتॽمʨʺة العॽانʜʽʺال
ǽُقʙر بʨʴʻ  (صافي الأصʨل الʺالॽة)    أصʨل صافي    -   الʺعلʻةبʻاء على الʺعلʨمات  تʦ تقʙیʛها  الʱي  و   –الʺʨحʙة للقʢاع العام  
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٣٣-(  ٪٦٧٤  (  ʧة عام  إجʺالي  مǽلي في نهاʴʺاتج الʻو   .٢٠٢٢الȄلʲʺ  الي صافي الʨة حॽنʨȃʛ ॽʁʺة الʴالॽة للأصʨل الهʙʽروؗ
ة للʙولة الʵاضعة للإدارة والأصʨل   ȃلغʗمʧ إجʺالي الʻاتج الʺʴلي، و   ٪٥٠٠ ʨؗات الʺʺل ʛؗʷار العُʺاني (الʺʲʱل جهاز الاسʨأص

  ، وتʨؔʱن في معʤʺها مʧ مʧ إجʺالي الʻاتج الʺʴلي  ٪٨٨  نʨʴالʨʸʵم  وتȞʷل    مʧ إجʺالي الʻاتج الʺʴلي.  ٪٤٠الʶائلة) حʨالي  
ة للʙولة.  ʨؗات الʺʺل ʛؗʷة والȄʜ ʛؗʺمة الʨȞʴن الʨدی 

    ١سلʠʹة عʸُان: الʚʻʸانॻة العʦʸمॻة للقʠاع العام /
  أو أحʙث بॽانات مʱاحة، % مʧ إجʺالي الʻاتج الʺʴلي) ٢٠٢٢(

  
ات غʙʻ الʸالॻة العامة      الʦȜʲمة العامة  ʙؕʵة العامة     الॻالʸات ال ʙؕʵال     

   

   

Ȃʚة   ʙؕʸمة الʦȜʲال
  الʗʸرجة في الʦʸازنة 

  Ȗصʹادی
الʸʷان  
  الاجʸʯاعي 

  
ات  ʙؕʵال
ة   ʦؕلʸʸال
  للʗولة

 Ȋة الʹف ʙؕش      
  Ȗصʹادی
الʙʰوة 
  الॻʴادǻة

 ʣʹʮال
 ȏʚ ʙؕʸال  

  القʠاع العام   

                                 
  ٧٦١٫٥      ٩٫٢    ٤٩٩٫٩  ٣١٫٤     غʙʻ مʯاح   ٢٢١٫٠  الأصʦل 

                        
  ٧٢٩٫٥          ٤٩٩٫٩  ٣١٫٤       ١٩٨٫٣  الأصʨل غʛʽ الʺالॽة 

                     ١٩٨٫٣  ٢الأصʨل الʲابʱة / 
ʨȃʛنॽة /             ٤٩٩٫٩           ٣الهʙʽروؗ

 Ȑʛل أخʨ٣١٫٤         أص                                
  ٥٥٫٠    ٢٣٫٠  ٩٫٢             ٢٢٫٧  الأصʨل الʺالॽة 

  ٥٥٫٠    ٢٣٫٠  ٩٫٢             ٢٢٫٧  الأصʨل الʶائلة 

 Ȑʛل أخʨ٠٫٠  ٠٫٠     أص                    
  ٨٧٫٨    ١٩٫١      ٥٫١  ٢٣٫٦     غʙʻ مʯاح   ٤٠٫٠  الʦʶʳم

  ٢٤٫٥          ٣٫٦  ١١٫١       ٩٫٨ الʺʴلॽة      

  ٤٤٫٢          ١٫٥  ١٢٫٥       ٣٠٫٢  الʵارجॽة      

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

  ٣٢٫٨-    ٤٫٠  ٩٫٢    ٥٫١-  ٢٣٫٦-        ١٧٫٣- صافي الأصʦل الʸالॻة  

  ٣٢٫٨-    ٤٫٠  ٩٫٢    ٥٫١-  ٢٣٫٦-        ١٧٫٣-  صافي الأصʦل الʸالॻة الʴائلة 
 

               الʺʸادر: الʶلʢات القȄʛʢُة، وحʶاǼات وتقʙیʛات صʙʻوق الʻقʙ الʙولي.  
               مʜʽانॽة عʺʨمॽة مʢʶॼة.   /١
٢/  .ʛʺʱʶʺد الʛʳقة الȄʛʡ امʙʵʱاسǼ وليʙال ʙقʻوق الʙʻاء صʛʰات خʛیʙتق               
ʨȃʛنॽة الʨȞʴمॽة.  /٣              صافي الॽʁʺة الʴالॽة للإیʛادات الهʙʽروؗ

٨-  ʗلوقʴال ʕعʙات شʴسʓʸال ʥʻʴʲʯإصلاحات ل ʘʻات في تʹفʠبها ȉʦʹʸة  الǻادॻʴم الʦʶʳل والʦإدارة الأص ɦول .ʜȄʜع  
ات الʺʺلʨؗة للʨȞʴمةلإدارة    العُʺانيإدارة الأصʨل العامة، تʦ إنʷاء جهاز الاسʲʱʺار   ʛؗʷار    الʺʲʱمة في اسʨȞʴال ʦفاءة ودعȞǼ

ʨȃʛنॽة الاسʻʲʱائॽةعائʙات  ال  الʺʴقȘ مʧ  فائʠ الʺالॽة العامة ȑʜ مʱؔامل    حالॽا  وȑʛʳȄ  . الهʙʽروؗ ʛؗام مʤن ʛȄʨʢرة  تʨص ʝȞعǽ
 ʧل   شاملة عʨسة، والأصʨʺالʺل ذلʥ الأصʨل  في  (Ǽʺا  الʨȞʴمॽة لʱعʦॽʤ العائʙات وتعʜȄʜ شفاॽɾة الأصʨل الॽʶادǽة  الأصʨل 

ة للʙولة).الʺالॽة، واحॽʱاॽʡات الʻفȌ والغاز، والʛʷاكات بʧʽ القʢاعʧʽ العام والʵاص، والا ʨؗات الʺʺل ʛؗʷة، والȄارات العقارʺʲʱس 
  ʖجان الॽʶادǽة،  الʨʸʵموعلى  الʙیʨن  إصʙار   Șʽʶʻʱل  ʧیʙال إدارة  لʻʳة  الʶلʢات  أنʷأت    لʷॽʺل لاحقا  عʺلها    نʢاق   واتʶع، 

إدارة    فيأن تʶاعʙ  الʺقʛر صʙورها قॼȄʛا  ومʧ شأن اسʛʱاتॽʳॽة الʙیʧ مʨʱسʢة الأجل  الॽʶادǽة.    والʨʸʵمالإشʛاف على الأصʨل  
مʕسʶة    ١١مʧ  لʨʴʱʱل    مʕخʛا  وعلاوة على ذلʥ، فإن تʨحʙʽ صʻادیȘ الʱقاعʙ  .يالʨȞʴم  الʙیʧلʺʵاʛʡ الʻاشʯة عʧ مʴفʤة  ا
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  عʖءال  إزالة سʶॽاعʙ على    حȄʘʽل،  ॽؗان مʨحʙ سʧʺʹॽ اسʙʱامة نʤام الʱقاعʙ على الʺȐʙ الʺʨʱسȌ إلى الʨʢ   إلى  مʻفʸلة
Șعات ʧل عʺʱʴʺة العامة    الॽل  الʺالȄʨʢال Ȑʙʺأ على الʷʻأن ی ʧȞʺʺال ʧؗان م ȑʚارالʛʺʱمعاشات  حال اس ʦʤن   ʙقاعʱلة   الʸفʻʺال

 . الʴالॽة

 Ȏʙة أخॻمال ʙʟاʳم  

 الأوضاع الʸالॻة العالॻʸة 

ʚأسعار الفائʗة ؕان له تأثʙʻ مʗʲود على    تʚایʗ  أن  مʙ   ʥغǺʤال -٩ ʙؕفإن  م ،ʙʻʶالق Ȏʗʸة العامة على الॻالʸال  ʗیʗʵت  
مʵاʛʡ إعادة الȄʨʺʱل على الʺȐʙ   ولʧؔ  بȂʚادة تؒالʃॻ الاقʙʯاض على الȎʗʸ الʦʯʸسȊ.  یهʗد  أʦʟل   لفʙʯةالʸالॻة    الأوضاع 

الʱعʛض لʺʵاʛʡ أسعار   ومȄʨʱʶات)  ٢٠٢٣نهاǽة عام    شهʛا مʧ   ١٢ل  خلاȘʴʱʶ  تُ الʙیʨن  مʨʺʳع  مʧ    ٪١٠القʖȄʛ (حʨالي  
 ʨȞǽن وعلاوة على ذلʥ، مʧ الʺʨʱقع أن    .مʙʱنॽة  مʴفʤة الʙیʧ)مʨʺʳع  مʧ    ٪٨٤  على  حȘʰʢǽُ ʘʽ سعʛ فائʙة ثابʗالفائʙة (
Ȅʜة    الاحॽʱاجات الȄʨʺʱلॽةإجʺالي   ʛؗʺمة الʨȞʴللʧ١٬٠  أقل م ٪    ʧة  إجʺالي  مʛʱخلال الف Ȍسʨʱʺلي في الʴʺاتج الʻ٢٠٢٤ال -
٢٠٢٨. 

الʴلʠات  و  -١٠ النفʘت   ʥم مʗʯ  Ȏʦʯʴابʙʻ  مʦʸʱعة  الȂʦʸʯلعلى  إعادة   ʙʟاʳم  ʥم  ʃॻɽʳʯلل الفʛʱة ف.  الॻʴاسات  في 
ʨȃʛنات    ʗاسʙʵʱم   ، حʘʽدارة الʨʸʵم لإ، أجʛت عʺلॽات  ٢٠٢٣-٢٠٢٢ ʙʶاد Ǽغʛض الǼعʠ الأرȃاح الاسʻʲʱائॽة مʧ الهʙʽروؗ

مʧ    ٪ ٤٬٦و  ٢٠٢٢مʧ إجʺالي الʻاتج الʺʴلي في عام    ٪٧٬٢  –ʜʳء مʧ دیʨنها الʵارجॽة  أو الʙʶاد الʺȘʰʶ أو إعادة الʛʷاء ل
ʚؗلʥ أنʷأت  . في الʺʱʶقʰلالاحॽʱاجات الȄʨʺʱلॽة Ȃجʺالي تؔالʅॽ خʙمة الʙیʧ و لʵفʠ   – ٢٠٢٣الʻاتج الʺʴلي في عام إجʺالي 

حʶاب  في  مʧ إجʺالي الʻاتج الʺʴلي سȄًʨʻا    ٪٠٬٨-٪٠٬٥بلغʗ    ٢٠٢١  مʨازنة عاماعॼʱارا مʧ  الʶلʢات مʸʸʵات للʙیʨن  
 احॽʱاʡي الʙیʧ لʱلॽʰة مʢʱلॼات الاقʛʱاض الʺʱʶقʰلॽة.

 الʙʵاكات بʥʻ القʠاعʥʻ العام والʳاص 

، حʘʽ تʦ إقʛار قانʨن الʛʷاكة بʧʽ عʸُان  سلʠʹة  ولʗʻة في  في مʙحلة  بʥʻ القʠاعʥʻ العام والʳاص  ات لا تʚال الʙʵاك -١١
وتهʙف الʶلʢات إلى تॽʳʷع القʢاع الʵاص على الاسʲʱʺار في مʛʷوعات الॽʻʰة الॽʱʴʱة    .٢٠١٩  القʢاعʧʽ العام والʵاص عام 

والʱي مʧ الʺʨʱقع أن تȐʙʸʱ للǽʙʴʱات    اتوالʙʵمات العامة. وقʙ نفʚت وزارة الʺالॽة عʙدا مʧ الʺʛʷوعات في إʡار هʚه الʛʷاك
سʱفادة  والا ،وتʛشʙʽ تؔالʅॽ دورة حॽاة الʺʛʷوعات  ،الʺʨازنة  حʖʶالʺʱعلقة Ǽالʺʛʷوعات الاسʲʱʺارȄة، مʲل الʶʱلʦॽ في الʨقʗ الʺʙʴد  

ʧفة  مʛاص  معʵاع الʢة.    ،القʺ ʨؗʴار الʡȂاج وʱؗفاءة الإن ʧʽʶʴخلال ت ʧال مʨة الأمʺॽʀؔار وʱالؔفاءة والاب ʜȄʜوتعʜ ʛؗʱه   وتʚه
 الʱعلʦॽ والʴʸة والʻقل والʺʨانئ.   اتالʺʛʷوعات في قʢاع

إعʗاد تʗابʙʻ مفʶلة على مȎʦʯʴ على  وحʗة الʙʵاكة بʥʻ القʠاعʥʻ العام والʳاص الʯاǺعة لʦزارة الʸالॻة    عȜفوت -١٢
في عقʦد الʙʠʳ  وغʙʻها مʥ مʦاʥʟ    والʚʯاماتها  الॻʴاسات للʗʲ مʥ الʳʸاʙʟ الʸʯʲʸلة على الʸالॻة العامة، ʸǺا في ذلʣ حقʦقها

وʲʺʱȄل دور الʨحʙة في تʨجॽه عʺلॽات وȂجʛاءات الʛʷاكة بʧʽ القʢاعʧʽ العام   الʙʵاكة الʙʮʸمة بʥʻ القʠاعʥʻ العام والʳاص.
الʛʷاكة بʧʽ القʢاعʧʽ تʢُلقها وحʙة   مॼادرة جʙیʙة  وأȑ مʛحلة تقʦǽʙ العʢاءات.وحʱى    اتوالʵاص بʙءًا مʧ مʛحلة تȌॽʢʵ الʺʛʷوع



 سلʠʹة عʸُان

 12 صʙʻوق الʻقʙ الʙولي

(أȑ دراسات    اتمʛحلة إعʙاد الʺʛʷوعوتʧʺʹʱ  ى مʨافقة وزارة الʺالॽة قʰل تقʦǽʙ العʢاءات.  علʖʳǽ أن تʸʴل  العام والʵاص  
. وتعʺل الʨحʙة مع  على الʺالॽة العامةʺʵاʛʡ والالʜʱامات والʹʺانات  ʱأثʛʽ الل    صʴȄʛاتʴلʽلا  )للʺʛʷوعاتالʙʳوȐ الʱفʽʸلॽة  

الʸلة   ذات  ʖʲؗ  الʺʕسʶات الʨȞʴمॽة   ʧاللʹʺان  ع  ʦالفه لॽʰʢعة  ورغʦ أن   .الʺʨافقة علʽهامʻها و   ʵʺʅॽɿʵʱاʛʡ والالؔامل 
  ʧʽʺʢاب تʢم خʙمة تقʨȞʴل    –الʽتفاص ʧʺʹʱافقة على  یʨʺة الॽازنة  عʺلʨʺادات  الʺʱات واعʶسʕʺزارات والʨلف الʱʵʺازنة لʨʺال

 فإنها لا تقʙم أȑ ضʺانات.    –  ǼالʨȞʴمة  الʺʛتʢॼة

  الأحʗاث الʙʸتʠॺة Ǻالʸʹاخ 

فʵلال الʨʻʶات  الʦؒارث الॻɹॻʮʠة.  نʱॻʯةلʳʸاʙʟ    سلʠʹة عʸُانالʸالॻة العامة في  على غʙار الʮلʗان الأخȎʙ، تʯعʙض   -١٣
حʙثاً   ١٤  وقع ؗʺا یʱʹح مʧ الʱغʛʽات في عʙد الأعاصʛʽ الʺʙارȄة وقʨتها، حʘʽ    الأحʙاث الʺʛتʢॼة Ǽالʺʻاخازدادت  الأخʛʽة،  
حʱى الآن. فعلى سʽʰل الʺʲال، بلغʗ تؔلفة تعʙ تؔلفة الʨؔارث الॽɻॽʰʢة على الʺالॽة العامة معʙʱلة  و   ٢٠٠٢.٤مʚʻ عام  مʻاخॽا  

 الʺʴلي. مʧ إجʺالي الʻاتج    ٪ ٠٬٥حʨالي   ٢٠٢١الʺالॽة العامة عام  إعʸار شاهʧʽ على  

١٤-   ʗلوقȂʦʸات تॻات آلʠلʴال ʕةوضعॻ    .ةॻɹॻʮʠارث الʦؒال ʥة عʸة الʹاجॻاخʹʸات الǻʗʲʯاجهة الʦʸ٢٠٢٢ففي عام  ل ،
مʧ إجʺالي الʻاتج الʺʴلي لʺعالʳة آثار الإعʸار الʺʙارȑ    ٪٠٬٣بلغʶʺ  ʗاهʺات أولॽة  Ǽ  تأسʝ الʙʻʸوق الʻʡʨي للʴالات الʢارئة

  ʙي قʱة الʺʺاثلة الॽɻॽʰʢارث الʨؔوال ʧʽأشاهʛʢلا  تʰقʱʶم ʟॽʸʵخلال ت ʧاً مȄʨʻارئة سʢالات الʴي للʻʡʨوق الʙʻʸال ʦدع ʦʱȄو .
ات والॽɻʺʳات وال فʹلا عʧمʰلغ مʧ الʺʨازنة العامة للʙولة،  ʛؗʷعات الʛʰاتتʶسʕʺ ةȄʛʽʵال . ʥلʚؗلʸʴت  ʦات على دعʢلʶال

الʴॼار سʱة مʳالات: الʺʨارد الʺائॽة، والʜراعة، و في    تʺȄʨلي مʧ صʙʻوق الʺʻاخ الأخʹʛ لʺعالʳة الʱأثʛʽات الʺʱʴʺلة لʱغʛʽ الʺʻاخ
فاءة الʢاقةو   ٥.مʸایʙ الأسʺاك، والʺʻاȘʡ الȄʛʹʴة، والʴʸة، وؗ

 ʤॻاسات -جॻʴال Ȏʦʯʴات على مʴالانعاك 
وسʢʱʽلʖ ذلʥ الʺʹي قʙمًا    .الʠॻʲʸة بهاʳʸاʙʟ  الالʗؤوب لإصلاحات الʸالॻة العامة أن ʗʲǻ مʥ    الʯʹفʘʻمʥ شأن     -١٥

  ʧم الاسʻʲʱائॽة  الأرȃاح  اسʙʵʱام   ʧع فʹلاً  الإنفاق،   ʙʽشʛوت ʨȃʛنॽة  الهʙʽروؗ  ʛʽغ الإیʛادات   ʜȄʜعʱل إضاॽɾة   ʛʽابʙت اتʵاذ  في 
ʨȃʛنات لȄʜادة هʨامʞ الأمان وتقلʽل عʖء ا عامة على الʺȐʙ الʺʨʱسȌ أن الللʺالॽة  مʱؔامل  لʙیʨن. ومʧ شأن وضع إʡار  الهʙʽروؗ

 ʶǽاعʙ في تʛسॽخ الانʹॼاȋ الʺالي وȂتاحة الǼ ʕʰʻʱالʻفقات الʨȞʴمॽة. 

١٦-   ʤاهʴॻدارتها    وسȀو العامة  الʸالॻة   ʙʟاʳʸل الʵامل  ضʸان    وȀبلاغهاالʲʯلʻل  واسʯقʙار   الʦʸاردسلامة  في  العامة 
إعʙاد ، فإن  ٢٠٢٣في مʨازنة عام    الʺʨʷʻروʻȃاء على مʨجʜ مʵاʛʡ الʺالॽة العامة    .شفاॻɼة الʸالॻة العامةو   الاقʶʯاد الؒلي 

أن    ॼʻغيمʵاʛʡ الʺالॽة العامة سʶॽاعʙ في تʙʴیʙ الفʨʳات الʺʱʴʺلة وضʺان الʱغॽʢة الؔاملة للʺʵاʛʡ. وȄحʨل  بॽان شامل  

 
  . قاعʙة بॽانات الʨؔارث الʙولॽة  ٤
٥ programme-country-https://www.greenclimate.fund/document/oman.   
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ʨȄارʻʽة وسॽاسʶʴل الʽلʴان تॽʰال ʧʺʹʱیل  یʙة  بǽادʸʱات الاقʕʰʻʱة  للॽة  الؔلॽات الʺالʕʰʻارد العامة.    وتʨʺعلى ال ʛالأث ʦॽʽقʱالعامة ل
الʛقاǼة على   ȋʛʷǼوفي هʚا الॽʶاق، ʧȞʺǽ أن تʖʽʳʱʶ سॽاسة الʺالॽة العامة لʺʨʺʳعة مʧ صʙمات الʺالॽة العامة الʺʱʴʺلة  

تʴقȘ الʺʵاʛʡ. حال  الॽʶاسات    فيمفاجʯة  سلॽʰة  دون حʙوث تغʛʽات    ةللʽʴلʨلǼفعالॽة    تهاوȂدار ʛʡ  مʨʺʳعة مʙʴدة مʧ الʺʵا
الʱأیʙʽ ، وʻȃاء  ȞʷǼل أفʹل   على فهʦ حالة الʺʨارد العامةأن ʶǽاعʙ  مʵاʛʡ الʺالॽة العامة    نʢاق الإبلاغ عʧ  ع ॽومʧ شأن تʨس

ʶُ̋اءلةالʛشʙʽةاللازم لॽʶاسات الʺالॽة العامة    ʷǼأن إدارة الʺʵاʛʡ.  ، وتعʜȄʜ ال

تʦفʙʻ بॻانات مالॻة شاملة وحʗیʰة، ʸǺا في ذلʣ وʠʯȂلʔ الʵؒف عʥ مʳاʙʟ الʸالॻة العامة وȀدارتها والʗʲ مʹها     -١٧
ॻʠاق تغʠع نॻسʦانات    ةتॻʮة و الȂʚ ʙؕʸمة الʦȜʲود الʗاوز حʱʯʻالل  ʙʟاʳʸة  الॻالʸاصةʳو .  الȄ  ʙʺʱاح  عʳات  نʢلʶة  في  الǼاʳʱالاس

  ʛʡاʵʺالالʺʱاح ʦॽʽرتها على تقʙها، وقʺʳوح ʛʡاʵʺادر الʸʺǼ علقةʱʺمات الʨدة الʺعلʨا على جॽئʜة العامة جॽتالʺال    Șقʴت
وʙʳȄر الʛʱحǼ ʖʽالʳهʨد الʺʛʺʱʶة الʱي یʚʰلها جهاز الاسʲʱʺار العُʺاني   الʺʵاʛʡ، وقʨة مʕسʶات الإدارة الʺالॽة العامة الأساسॽة.

ʷم ʜʽفʴض تʛغǼ لʨالأص ʠعǼ ةʸʵʸʵاد. و لʸʱاص في الاقʵاع الʢة الق للإفʸاح  الأولȄʨة    یلاءیॼʻغي إفي هʚا الʙʸد،  ارؗ
ة للʙولة والʺʹي قʙمًا في عʺلॽة بॽع الأصʨل   ʨؗات الʺʺل ʛؗʷة للॽʶॽئʛالأداء الʺالي ال ʝॽمقای ʧادةعॽʁǼ    ارʺʲʱالعʺانيجهاز الاس  .

بʧʽ القʢاعʧʽ العام والʵاص   اتʷʺل الʛʷاكॽنʢاق الʱغॽʢة ل  ، ʖʳǽ تʨسॽعذات الॽʰʢعة الʵاصةوȃالॼʶʻة لʺʵاʛʡ الʺالॽة العامة  
وصʻادیȘ الʱقاعʙ لʛفع مȐʨʱʶ الʨعي بʧʽ صʻاع الॽʶاسات والʳʺهʨر ʷǼأن وجʨد هʚه الʺʵاʛʡ وॽʰʡعʱها. وحʘʽ إنه مʧ الʺʨʱقع 

مʛʷوعات الʛʷاكة   ʛصʸ ʙʽى لقتعʧʽʽ حʙ أأن تلʳأ الʶلʢات إلى الʛʷاكة بʧʽ القʢاعʧʽ العام والʵاص في الʨʻʶات الʺقʰلة، فإن  
 لʺʵاʛʡ.الʺالॽة العامة لانʷؔاف فȋʛ  تʙفقاتها الȄʨʻʶة مʧ شأنه أن ʨʴǽل دون  حʦʳ  بʧʽ القʢاعʧʽ العام والʵاص أو 

مʹاسॺة لإدارة     -١٨ اسʙʯاتॻʱॻات  مʹها.  أهʤ  ومʥ الʸهʤ وضع   ʗʲة العامة والॻالʸال ʙʟاʳات و مॽʳॽاتʛʱه الاسʚه   تʷʺل 
، مʧ الʹʛورȑ تʴقȘʽ الʨʱازن نفʶهلأنʨاع مʙʴدة مʧ الʺʵاʛʡ، وما إلى ذلʥ. وفي الʨقʗ  الانʷؔاف  الʺʨازنة، وحʙود  اعʱʺادات  

  ʧم ʙʴال ʧة عʳاتʻافع الʻʺال ʧʽاف  بʷؔتها (الانʙح ʧم ʅॽɿʵʱال ʅॽوتؔال ʛʡاʵʺه الʚوث هʙة حॽالʺʱواح ʛʡاʵʺام  كللʙʵʱاس
ʛʽʰؗة للغاǽة ʸǽ ʘʽʴǼعʖُ تʨفʛʽ    تعʙ لأن Ǽعʠ الʺʵاʛʡ  نʛʤا  )،  على سʽʰل الʺʲال  ةفي الʺʨازنالاحʱʺالॽة  هʨامʞ الأمان والʨʻʰد  

ذات الʸلة  مʸʸʵات لها   الॽɿॽɿʵʱة  الإجʛاءات  تʨؔن   ʘʽʴǼ تʙʴد شʛوȋ   ةمُؔلفأو  أن    للغاǽة. وॼʻȄغي لهʚه الاسʛʱاتॽʳॽات 
ها، وعʺلॽات صʻع القʛار الʱي یʱعʧʽ على  الʨȞʴمة لقʨʰل مʵاʛʡ مالॽة مʙʴدة، ومȐʨʱʶ الʺʵاʛʡ الʱي تʛغʖ في تʴʺل  اسʱعʙاد 

الʙʱرʳȄي لʙعʦ للإلغاء  الأولȄʨة  إیلاء  الأدوات الʱي ʧȞʺǽ اسʙʵʱامها لإدارة الʺʵاʛʡ. وفي هʚا الॽʶاق، یॼʻغي  و الʨȞʴمة تʻفʚʽها،  
ʦعʙام الʤخلال ن ʧاف الإصلاحات مʻʯʱد واسʨقʨى لأسعار الʸالأق ʙʴرفع ال ʥا في ذلʺǼ ،جهʨʺال ʛʽاقة غʢجه    الʨʺي الʻʡʨال

  الʻاتʳة عʧ ضاॽɾة  الإیʛادات  الإوسʨȞॽن مʧ الʹʛورȑ وضع اسʛʱاتॽʳॽة مʱعʙدة الʺʛاحل ʷǼأن اسʙʵʱام   الȑʚ وضعʱه الʶلʢات.
 خفʠ الʙیʧ العام، أو مʛاكʺة هʨامʞ الأمان الʺالي، أو تȄʛʶع وتʛʽة الȄʨʻʱع الاقʸʱادȑ.   في  -ارتفاع أسعار الʻفȌ العالʺॽة 
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سʗʯامة على الȎʗʸ الȂʦʠل جʚءا مʥ إدارة  الاأن ʦȜǻن تʲلʻل    یʹॺغي  لاعʸʯاد على مʦارد ॻɹॻʮʟة مʗʲودة،في ʡل ا و  -١٩
أحʙ أهʦ مʵاʛʡ الʺالॽة العامة. وȞʷǽ    ʧȞʺȄل  وʱʺॽʀهاالʺʱاحة  الॽɻॽʰʢة  عʙم الॽقʷǼ ʧʽأن حʦʳ الʺʨارد  ف  مʳاʙʟ الʸالॻة العامة.

  ʙیʙʴʱة لॽɻॽʰʢارد الʨʺل الʨة أصʺॽʀ ʛیʙارتقʶامة مʙʱاس Ȑʙل  مʣ العام في ʧیʙر الʨʢة تॽɿॽؗ لʨإرشادات ح ʦǽʙالعام وتق ʧیʙال  
بʧʽ   وتʴقȘʽ العʙالة ʙامة  قʹاǽا الاسʱحʨل  هʚا الʴʱلʽل في الʺʙاولات العامة  وʧȞʺȄ الاسʛʱشاد ب.  سعارالأسʻʽارʨȄهات    مʱʵلف

 الأجॽال.

ومʧ شأن ذلʥ أن ǽعʜز   وضع إʟار للأصʦل والʦʶʳم الॻʴادǻة لإدارة مʳاʙʟ الʸالॻة العامة.  ومʥ الأهॻʸة ȜʸǺان -٢٠
للقʢاع العام. وॼʻȄغي أن ʙʴǽد هʚا   ةمʨاʧʡ القʨة والʹعف الʺالʷǼॽأن  صʻاع الॽʶاسات والʳʺهʨر    والʨعي لȐʙ  فهʦمȄʨʱʶات ال

لʺʺʱلؔات    هʚا الإʡار صʨرة مʨحʙة  وȄعʝȞالʱؔلفة/الʺʵاʛʡ.    مفاضلاتالأهʙاف والإجʛاءات الʺالॽة للʨȞʴمة لإدارة  ع  جʺॽالإʡار  
 تʧʽʶʴ إدارة مʵاʛʡ الʺالॽة العامة. القʢاع العام والʜʱاماته، وȃالʱالي ʧȞʺǽ الاسʻʱاد إلॽه في  

٢١- Ȃارد العامة على زʦʸامة الʗʯة العامة واسॻالʸة الॻɾاʗʶم ʗʸʯوتعǺ عيʦة العامةادة الॻالʸال ʙʟاʳʸ   ة الإبلاغॻɼوشفا
وॼʻȄغي    الʺʨʱقعة والغʛض مʻها.ومʙتها  وʧȞʺȄ أن تʷؔف الʺʨازنة الȄʨʻʶة عʧ الʹʺانات والʺʱʶفʙʽیʧ مʻها    .تهاإدار عʹها وفعالॻة  

ا عʧ حقʨق الʨȞʴمة والʜʱاماتها وغʛʽها مʧ مʨاʧʡ الانʷؔاف في عقʨد الʛʷاكة بʧʽ القʢاعʧʽ العام  ً́ ǽازنة أʨʺف الʷؔأن ت
یʱعʧʽ  الʺʛʸوفات الʢارئة. وʧʺʹʱȄ ذلʥ نʛʷ مʨʺʳعة مʧ الʺعایʛʽ الʱي  اعʱʺادات  لʱعʜȄʜ شفاॽɾة  أǽʹا  والʵاص. وهʻاك مʳال  

الʻفقات  اسॽʱفاؤها تʽʺʴل  الʱقارʛȄ  قʰل  وȂعʙاد   ȏارʨʢال احॽʱاʡي  الʺالॽة    الʨʢارȏ اعʱʺادات  اسʙʵʱام  حʨل    اللازمة  على  للʻʶة 
 الʶاǼقة.

٢٢-   ʗیʗʲت ȏورʙʷال ʥوم  ʤة العامةأهॻالʸال ʙʟاʳاخ  مʹʸالǺ ةʠॺتʙʸاث الʗالأح ʥة عʸاني  الʹاجʸُاخ العʹʸال الʸول أعʗوج 
آثار مॼاشʛة مʧ خلال زȄادة الإنفاق العام على إصلاح الॽʻʰة الॽʱʴʱة تʷʻأ  فقʙ  عʹها مʥ الʹاحʥʻʯʻ الʹॻɸʦة والॻʸؒة.    فʶاح والإ

آثار غʛʽ مॼاشʛة نʳॽʱة اضʛʢاب الʷʻاȋ الاقʸʱادǼ) ȑʺا في ذلʥ  و الʺʛʹʱرة والȄʨʴʱلات الاجʱʺاॽɺة للأسʛ على سʽʰل الʺʲال،  
Ȑʛʰ أو تʴقȘ خʨʸم احʱʺالॽة  الإیʛادات الʹॽʰȄʛةتʛاجع   ة للʙولة والʺʕسʶات ) في أعقاب وقʨع ؗارثةؗ  ʨؗات الʺʺل ʛؗʷعلى ال ʛثʕت

نʳॽʱة تʻفʚʽ إجʛاءات الʅॽؔʱ والʅॽɿʵʱ الʱي الʜʱمʗ بها مʱʴʺلة معʛضة لʴʱʺل تؔالʅॽ مالॽة   سلʻʢة عُʺانالʵاصة. ʚؗلʥ فإن 
 ʨʺǼجʖ مʶاهʺʱها الʺʙʴدة وॽʻʡاً.  

Ȃʚة وأجʚاء  Ǻ  تاتʳاذ القʙارا  ʙʟ الʸالॻة العامةفعالॻة صʹع الॻʴاسات وȀدارة مʳاوتقʷʯي   -٢٣ ʙؕʸمة الʦȜʲال ʥʻب Ȗʻʴʹʯال
 Ȏʙاع العام الأخʠالق  ʤلائʸال ʦʲʹة،    .على الॽʻʡʨة الʻʳالل ʗاق، قامॽʶا الʚوفي هʦǽʙقʱة بʸʱʵʺاسات   الॽʶأن الʷǼ رةʨʷʺال

ʜ الʻʡʨي للإحʸاء والʺعلʨمات، والʥʻʰ الʺ ʛؗʺة، والʯʽʰة، ووزارة الॽوزارة الʺال ʧع ʧʽلʲʺح مॽشʛʱة، بǽادʸʱالعُʺاني،  الاق ȑʜ ʛؗ
  Șʽʶʻʱار العُʺاني لʺʲʱوجهاز الاسʧف عʷؔة الʢʷها.  أنʻم ʙʴها والʱʰاقʛلها ومʽلʴة العامة وتॽالʺال ʛʡاʵم 
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  ٦سلʠʹة عʸُانانʯقال آثار الॻʴاسة الʹقǻʗة في 
عُʺان وفقا   سلʻʢة  ʛأسʺالي، تʛʴʱك أسعار الفائʙة الأساسॽة فيال ʶʴاب  انفʱاح الالأمȞȄʛي و   Ǽالʙولار  ʛʸفال  سعʛرȌȃ  في ʣل  

على   الفعلॽة الفائʙةأن انʱقال آثار أسعار الفائʙة الأساسॽة إلى أسعار    هʚا الʴʱلʽلوʨȄضح  للॽʶاسة الʻقǽʙة في الʨلاǽات الʺʙʴʱة.  
 تʷهʙ أǽʹا، حʱى Ǽالʺقارنة بʛʤʻائها مʧ دول مʳلʝ الʱعاون الʵلʳॽي الʱي  سلʻʢة عُʺانفي  مʙʴودا  القʛوض والʨدائع لا یʜال  

حʙ أقʸى لأسعار الفائʙة على القʛوض   فʛض  وʕȄدȑفي أسعار الʻفȌ مع اسʛʺʱار فائʠ الʨʽʶلة في الʤʻام الʺʛʸفي.    اارتفاع
مʧ انʱقال    خʛʢا إلى الʛʷʺʙʴوعات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة والʺقʛʱضʧʽ الأعلى  لل  وتʙني الائʱʺان الʺʛʸفي الʺʺʨʻح الॽʸʵʷة  

الʱي یʚʵʱها صʻاع  الʳارȄة  الآثار إلى أسعار الفائʙة الفعلॽة على القʛوض والأوضاع الائʱʺانॽة. وتʨثȘ هʚه الʺʛؗʚة الإجʛاءات  
الʙʴ   وȂرخاءإدارة الʨʽʶلة وȂدارة الاحॽʱاॽʡات  حʨل  تقʙم الʺʙȄʜ مʧ الʨʱصॽات    ، ؗʺاʺانʨʽن لʱعʜȄʜ انʱقال الآثارعُ الॽʶاسات ال

  الفائʙة. سعار  لأالأقʸى  
ȏʚ العʸُاني  حʘا  ،  ٢٠٢٢سॻاسات الاحॻʯاʟي الفʗʻرالي في مارس    في  الʲالॻةالʗʵʯیʗ  مʹʘ بʗاǻة دورة   -١ ʙؕʸال ʣʹʮو  الʘح

ورغʦ زȄادة   الʗولار الأمȜȂʙي.و الȂʙال العʸُاني  بȊȁʙ  ʥʻ  العلى    ʲفاȋللفي رفع أسعار الفائʗة الأساسॻة    الاحॻʯاʟي الفʗʻرالي
 وʨʱȄاصل نʺʨ في سلʻʢة عُʺان    ضॽɻفا  ر الفائʙةاسعأ  إلى  ثارالآ انʱقال  ʣل  نقʢة أساس،    ٥٥٠أسعار الفائʙة الأساسॽة Ǽʺقʙار  

انʱقال آثار الॽʶاسة الʻقǽʙة في سلʻʢة عُʺان  حʦʳ  قʨة الʢلʖ مʧ جانʖ القʢاع الʵاص. وتʨثȘ هʚه الʺʛؗʚة    ʖʰʶǼالائʱʺان  
 لʱعʜȄʜ انʱقال آثار الॽʶاسة الʻقǽʙة. اللازمة  الॽʶاساتوتʨصي Ǽʹعف،  ال، وتʙʴد أسॼاب  العامʧʽ الʺاضʧʽʽ  خلال
ضॻɹفًا مقارنة بʹʙʢائها   سلʠʹة عʸُانأسعار الفائʗة في  الʯأثʙʻ إلى  انʯقال    ʡلالفائʗة الأساسي،  سعʙ  ورغʤ ارتفاع   -٢

  ʙیʹای ʘʹة مॻالʸالأوضاع ال ʗیʗʵت ʤʯی ʤي ولʱॻلʳعاون الʯال ʛلʱدول م ʥ٢٠٢٢م.   ʙت  وقʚة عُʺان حʻʢو  سلʚي   حʡاॽʱالاح
الʴفاȍ نʛʤائها مʧ دول مʳلʝ الʱعاون الʵلʳॽي، مʧ أجل  على غʛار  )،  ١-١(الȞʷل الॽʰاني  في رفع أسعار الفائʙة    الفʙʽرالي 

ʱعʺل Ȍȃعلى ر  ،ʥي. ومع ذلȞȄʛولار الأمʙالǼ قال  هاʱل انʣ  دائع رفع  آثارʨة على الʙة إلى أسعار الفائॽة الأساسʙأسعار الفائ
- ١و  ٤-١الॽʰانॽان   مقارنة Ǽالʺʺلؔة العॽȃʛة الʶعʨدǽة والإمارات العॽȃʛة الʺʙʴʱة (الȞʷلان  سلʻʢة عُʺانوالإقʛاض ضॽɻفا في  

في نهاǽة عام    مقارن   على أساس سȑʨʻ   تقॼȄʛاثابʱة    سلʻʢة عُʺانائع والقʛوض في  ؗانʗ أسعار الفائʙة على الʨد  فʻʽʰʺا).  ٥
٢٠٢٢  ʨʴʻدائع بʨة على الʙأسعار الفائ ʗة   ٥٥، ارتفعǽدʨعʶة الॽȃʛالʺʺلؔة الع ʧة أساس خلال العام الʺاضي في ؗل مʢنق

ونʳॽʱة لʚلʥ،   ٧نقʢة أساس، على الʛʱتʖʽ.  ٩٠و   ٦٥ارتفعʗ أسعار الفائʙة على القʛوض بʨʴʻ    ، ؗʺاوالإمارات العॽȃʛة الʺʙʴʱة
 ʦل ʙیʙʷت ʦʱرالي في عام یʙʽي الفʡاॽʱاسات الاحॽس ʙیʙʷة دورة تǽاʙب ʚʻة عُʺان مʻʢة في سلॽل  ٢٠٢٢الأوضاع الʺالȞʷ١(ال -
علاوة على و   ٨الʵارجي.الʙیʧ  ع وتʛʽة نʺʨ الائʱʺان وانʵفاض فʛوق العائʙ على  ار شهʙت تʛʽʶॽاً إلى حʙ ما على خلॽɿة تʶبل و )  ٦

 ،ʥاني ذلॽʰل الȞʷة (الॽʹȄʨة تعʙون فائʙدائع بʨة الॼʶʻل ʧȞʺǽ اني ٢-١لاॽʰل الȞʷلة الفائʹة (الʨʽʶة الॼʶها٣-١) أو نʙوح (  
، حʘʽ تʶʱاوȐ  الفائʙة الأساسॽة إلى أسعار الفائʙة الفعلॽةانʱقال آثار أسعار    ونʛʤائها مʧ حʘʽ  سلʻʢة عُʺانبʧʽ    تفʛʶ الॼʱاعʙأن  

 .في هاتʧʽ الʧʽʱʰʶʻ  اقʸʱادات مʳلʝ الʱعاون الʵلʳॽي الأخȐʛ مع    عُʺان   سلʻʢة
 

 إعʙاد تʨماس ʛؗون  ٦
٧  ʦة في    اعارتف  رغॽʰʻالعʺلة الأجǼ وضʛة على القʙة عُʺانأسعار الفائʻʢلغ  ،  سلʰالي  تʨة حॽʰʻالعʺلة الأجǼ اضʛة الإقॼʶ١٥ن ٪    Ȍل  فقʽلʴʱوض. وفي الʛإجʺالي الق ʧم

ʜʽ على أسعار   ʛؗʱال ʖʸʻی ،Șاض  اللاحʛة  الإقॽلالفعلȞؗ  ʦة. ولॽʰʻالعʺلة الأجǼ وضʛة والقॽلʴʺالعʺلة الǼ وضʛالق ʥا في ذلʺǼ ،ʶل  تʳ  اض  أسعارʛة  الإقॽالفعل ȑل أȞؗ  
  .مʚʻ بʙاǽة دورة تʙʷیʙ سॽاسات الاحॽʱاʡي الفʙʽرالي ارتفاع

الʜمॽʻة للأسʨاق الʺالॽة في سلʻʢة عُʺان، Ǽʺا في ذلʥ أسعار الفائʙة   الॽʰانات  یʦʱ حʶاب مʕشʛ الأوضاع الʺالॽة Ǽاعॼʱاره العʛʸʻ الʛئʶॽي الأول في العʙیʙ مʧ سلاسل ٨
  عʙد مʧ   أشاروقVIX  .(  ʙ(  ومʕشʛ تقلʖ بʨرصة شȞॽاغʨ لعقʨد الॽʵار  ، وأسعار الفائʙة على القʛوض، ونʺʨ الائʱʺان، وفʛوق العائʙ على الʙʻʶات الॽʶادǽةعلى الʨدائع،  

 Ǽʺعʜلتʙʴیʙ الʛʤوف الʺالॽة  مʺا Koop and Korobilis  ،ʧʺʹǽ)2014( الأسالʖʽ الʨاردة في دراسةالʱʻائج عʙʻ اسʙʵʱام   الʷʱاǼه الʨʻعي في ة إلىالʺʜʱامʻ تالʴʱلʽلا
  عʧ الأوضاع الاقʸʱادǽة الؔلॽة الأوسع نʢاقاً.
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 أسعار الفائʗة -  ١الȜʵل الॻʮاني 
 ...وتʸʵǼ ʦʶʱائʟ مʺاثلة ... عʖʲؗ ʧ...  الاحॽʱاʡي الفʙʽرالي رغʦ أن عُʺان حʚت حʚو

أسعار الفائʗة الأساسॻة في سلʠʹة عʸُان وȁلʗان مʱلʛ الʯعاون الʳلʱॻي  
  والʦلاǻات الʗʲʯʸة 

 (%) 

  
 وحʶاǼات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي.  CEICالʺʸادر: قاعʙة بॽانات 

    نʔʻʶ الʦدائع غʙʻ الʸعʦضة
 (% مʧ الʺʨʺʳع) 

  
  
  
  
  
  
  
  

  
ȑʜ العُʺاني، ومʕسʶة  ʛؗʺال ʥʻʰادر: الʸʺالS&P Capital IQ  ʙقʻوق الʙʻاء صʛʰات خǼاʶوح ،

 الʙولي. 
 ...فإن انʱقال الʱأثʛʽ إلى أسعار الإقʛاض ... ...للأجهʜة الʺॽɾʛʸة الأخȐʛ في الʺʢʻقة ...

  فائʞ الʦʻʴلة  
 (فائʠ الʨʽʶلة/ أصʨل القʢاع الʺʛʸفي %) 

  
  

ȑʜ الʶعʨدȑ، وحʶاǼات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي.  ʛؗʺال ʥʻʰالعُʺاني، وال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰادر: الʸʺال 

  أسعار الإقʙاض الفعلॻة
 (%) 

  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

 وحʶاǼات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي.  Fitch Connectالʺʸادر: مʸʻة 

 . ٢٠٢٢... بʻʽʺا تʛʶॽت الأوضاع الʺالॽة مʚʻ أوائل عام  ...وأسعار الإیʙاع ʣل مʙʴودا للغاǽة ... 
  أسعار الإیʗاع الفعلॻة 

 (%) 

  

 وحʶاǼات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي.  Fitch Connectالʺʸادر: مʸʻة 

    عʸُان سلʠʹة  الأوضاع الʸالॻة في 
   (الʺʕشʛ، تʛʽʷ الʦॽʁ الʺʨجॼة إلى تʙʷیʙ الأوضاع)

  
  
 

ȑʜ العُʺاني وقاعʙة الॽʰانات الاقʸʱادǽة للاحॽʱاʡي   Bloombergالʺʸادر: مʕسʶة  ʛؗʺال ʥʻʰوال
 الفʙʽرالي وحʶاǼات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي. 

ȑʜ العُʺاني، CEICالʺʸادر: قاعʙة بॽانات   ʛؗʺال ʥʻʰة ، والʶسʕومCapital IQ  ةʶسʕوم ،Haver Analytics وقʙʻاء صʛʰات خǼاʶوح ،ȑدʨعʶال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰولي.، والʙال ʙقʻال 
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  الائʱʺان 
 الʵارجي

  أسعار الفائʙة 
  الأسهʦ والʙʻʶات 

 مʕشʛ الأوضاع الʺالॽة 
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٣-   ʗ ʓؕوت  ʥة مʗʸʯʴʸال ʗاهʦʵاسيالॻɿاد الʶʯدائع أعلى    الاقʦوض والʙة على القʗقال الآثار إلى أسعار الفائʯا أن انʙʻʰؕ
 Ȏʙي الأخʱॻلʳعاون الʯال ʛلʱار    .في دول مʙʴذج انʨʺام نʙʵʱاسॼɾ  قالʱاس انॽʁة إلى لॽȞȄʛة الأمǽʙقʻاسة الॽʶال ʙیʙʷآثار ت

  ʛʽʷǽ الʺʴلॽة،  والقʛوض  الʨدائع  على  الفائʙة  أسعار 
إلى أن تʙʷیʙ سॽاسات الاحॽʱاʡي الفʙʽرالي   ١الʙʳول  
مʳلʝ   Ǽ١٠٠ʺقʙار   دول  في  عʻه  تʷʻأ  أساس  نقʢة 

 ٣٤زȄادة قʙرها    سلʻʢة عُʺان الʱعاون الʵلʳॽي Ǽاسʻʲʱاء  
نقʢة أساس في أسعار الفائʙة على الʨدائع وزȄادة قʙرها  

٤٣   ʙعǼ وضʛة على القʙة أساس في أسعار الفائʢنق
أسعار  ، فʙʳʻ أن  سلʻʢة عُʺان  أما في  ٩.مʛور سʻة واحʙة 

دالة إحʸائॽا،  لʦ تʳʶل أȑ زȄادات  الفائʙة على الʨدائع  
كʺا أن الʱأثʛʽ على أسعار الإقʛاض یʰلغ نʸف مʨʱʶاه 

تʷابهها    دول مʳلʝ الʱعاون الʵلʳॽي الأخȐʛ رغʦ  في
(رȌȃ الʺॼʢقة ʻقǽʙة الʛʡ الأ مʧ حʘʽ سلʻʢة عُʺان مع 

الأمȞȄʛي) Ǽالʙولار  آثار    ȃʨةصعو   ١٠العʺلة  انʱقال 
  .على سʽʰل الʺʲال)  نॼʶة الʨدائع غʛʽ الʺعʨضةو الʨʽʶلة الهȞॽلॽة في ʣل ارتفاع أسعار الʻفʖʰʶǼ    Ȍ فائʠالॽʶاسة الʻقǽʙة (

  الأسعار  –: انʗʲار انʯقال آثار الॻʴاسة الʹقǻʗة ١الʗʱول 
                                    
      )٤(        )٣(        )٢(        )١(  

      Δ اع الفعليʗالإی ʙسع    Δ اع الفعليʗالإی ʙسع    Δ اض الفعليʙالإق ʙسع    Δ اض الفعليʙالإق ʙسع  

  بلʗان مʱلʛ الʯعاون الʳلʱॻي الأخȎʙ       عʸُانسلʠʹة   بلʗان مʱلʛ الʯعاون الʳلʱॻي الأخȎʙ       عʸُانسلʠʹة       

Δ  ةॽرالʙʽال الفʨة على الأمʙالفائ ʛ٠٫٤٣١      *** ٠٫٢٢٦      *** ٠٫٣٤١      ٠٫٠٤٨  سع ***  

      )٠٫١١٨(      ) ٠٫٠٨٣(      ) ٠٫٠٦٩(      ) ٠٫٤٤ (  
                      

Δ فʻال ʛسع Ȍ     -٠٫٠١١-      ٠٫٠١١-      ٠٫٠٠٦-      ٠٫٠٠٤ ***  

      )٠٫٠٠٢(      ) ٠٫٠٠٦(      ) ٠٫٠٠٢(      ) ٠٫٠٠٣ (  
                      

  ٠٫٠٣٨      ٠٫٠٢      ٠٫٠١      ٠٫٠١٥-  ʖ بʨرصة شȞॽاغʨ لعقʨد الॽʵارمʕشʛ تقل

      )٠٫٠١٤(      ) ٠٫٠١٩(      ) ٠٫٠٠٨(      ) ٠٫٠٠٩ (  
                      

  x      x      x      x  لʺॽɾʛʸة الʲابʱة الآثار ا

 ʗ٠٫٨٥٥-      ٠٫٤٨-      * ٠٫٢٥٦-      ٠٫٢٦٧     ثاب  

      )٠٫٢٨٥(      ) ٠٫٣٧٥(      ) ٠٫١٤٢(      ) ٠٫١٧٣ (  
                      

  ٩٨٢      ١٠٥      ٨٠٣      ١٠٥     ت الʺʷاهʙا

 ʙیʙʴʱ٠٫٠٦      ٠٫١٨      ٠٫٢٧٢      ٠٫٠٩٨  معامل ال  

 Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽائʸلالة الإحʙال ʧع ʛʰعǽ * ʜمʛة: الʣʨʴ١٠مل٪ Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽائʸلالة الإحʙال ʧع ʛʰعǽ ** ʜمʛ٥، وال٪ Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽائʸلالة الإحʙال ʧع ʛʰعǽ *** ʜمʛ١، وال٪  .  
 

 

 
٩ ʦॽʁرة الʨؗʚʺاردة في دراسة (  الʨات الʛیʙقʱمʺاثلة للIMF 2022.(  

١٠ʱȄʨؔار الʻیʙالȋʨȃʛة،    ي مʻمعل ʛʽلة عʺلات غʶǼن ؗانȂاني    وॽʰل الȞʷإلى  ١ال ʛʽʷǽ  كʛʴة  اسعأ  تʙر الفائॽةالأساس  ʗȄʨؔلاتها في  في الʽʲمع م ʧامʜʱالǼ  .ةʙʴʱʺات الǽلاʨال  

 الائʸʯان الʦʹʸʸح للقʠاع الʳاص   -٢الȜʵل الॻʮاني 
 (الʱغʛʽ % على أساس سȑʨʻ مقارن) 

  
 وحʶاǼات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي.  Haver Analyticsالʺʸادر: مʕسʶة 
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وفي ʡل ضɹف انʯقال الآثار إلى أسعار الفائʗة على القʙوض، ʙʸʯʴǻ نʦʸ الائʸʯان الʦʹʸʸح للقʠاع الʳاص في  -٤
فقʙ بلغ نʺʨ    في دول مʱلʛ الʯعاون الʳلʱॻي.  حالॻا   نʦʸ معʗل  ثاني أعلى  مʱʴلا  ،  ٢٠٢٢مʹʘ مʠلع عام    سلʠʹة عʸُان 

في مʙفʨعًا Ǽالʨʺʻ القȑʨ    ٢٠٢٣) في نهاǽة الʸʻف الأول مʧ عام  مقارن   (على أساس سȑʨʻ   ٪٧ائʱʺان القʢاع الʵاص حʨالي  
ʦʳح   ʡاॼت ʙشه ȑʚال ʗقʨات. وفي ال ʛؗʷوض الʛة وقॽʸʵʷوض الʛالقʕ    ما ʙان إلى حʺʱالائ ʨʺن  ʛʰع ʝلʳدول م ʧم ʙیʙالع

سॽاسات الاحॽʱاʡي  في  ʴالॽة  الالʙʷʱیʙ  مʚʻ بʙاǽة دورة  (الʗȄʨؔ والʺʺلؔة العॽȃʛة الʶعʨدǽة على سʽʰل الʺʲال)  الʱعاون الʵلʳॽي  
على مȐʙ الأشهʛ الʲʺانॽة عʛʷ الʺاضॽة، مʺا ǽعʝȞ    سلʻʢة عُʺانالفʙʽرالي، تʶارعʗ وتʛʽة نʺʨ ائʱʺان القʢاع الʵاص في  

  ʙ ʕؗة. وتॽلʴʺاض الʛة إلى أوضاع الإقॽȞȄʛة الأمʙقال آثار ارتفاع أسعار الفائʱاد الضعف انʸʱات الاقʛیʙقʱةǽ  ॽاسॽʁول   ةالʙʳال)
، مʺا ǽعʻي  إحʸائॽا  الʸفǽ  ʛقʛʱب مʧ  سلʻʢة عُʺان أن انʱقال آثار ارتفاع أسعار الفائʙة الأساسॽة إلى ؗʺॽات الائʱʺان في  )  ٢

أن نʺʨ الائʱʺان الاسʺي في دول وفي حʕ  ʧʽثʛ في الʺʨʱسȌ على نʺʨ الائʱʺان.  یضʺʻا أن ارتفاع أسعار الفائʙة الأساسॽة لا  
  یʛʱاجع)،  سالॼةالʛغʦ مʧ أن الإشارة  Ǽ ʛʽʰؗǼارتفاع أسعار الفائʙة الأمॽȞȄʛة (إلى حʙ  یʱأثʛ  مʳلʝ الʱعاون الʵلʳॽي الأخȐʛ لا  

 نقʢة أساس.   ١٠٠اسʳʱاǼة لارتفاع أسعار الفائʙة الأمॽȞȄʛة Ǽʺقʙار    نقʢة مȄʨʯة  ٣٬٧  ةॼʶʻبالائʱʺان الॽʁʴقي  

أسعار الفائʗة الفعلॻة على القʙوض    بʥʻ الʦʹʮك، سʱلʗʲʸ  ʕودحʤʱ الʸعاملات الوفي ʡل اسʙʸʯار الʦʻʴلة الفائʷة و  -٥
ضعف انʱقال آثار الॽʶاسة وʳʱȄاوز    سॻاسات الاحॻʯاʟي الفʗʻرالي.  في  ʗʵʯیʗالمʹʘ بʗاǻة دورة    اॻɽʟفتʙاجعا  ǺالȂʙال العʸُاني  

العʺلي، نʙʳ   وفي الʨاقع.  ٪٦الॼالغ  الʵǽ ȑʚʹع للʙʴ الأقʸى لʶعʛ الفائʙة    مʧ الʨʶق)  ٪٤٠الʻقǽʙة قʢاع القʛوض الॽʸʵʷة (
القʛوض إلى    ǽُعǼ Ȑʜالؔاملأن انʱقال آثار ارتفاع أسعار الفائʙة الأساسॽة إلى أسعار الفائʙة على القʛوض في سلʻʢة عُʺان  

أسعار الفائʙة على الإقʛاض Ǽالعʺلة الʺʴلॽة. ورغʦ   نʛʤا للانʵفاض الʅॽɿʢ فيǼالعʺلة الأجॽʰʻة الʱي تȞʷل ثُʺʧ حʦʳ الʨʶق،  
ʙʸُ̋رة للʻفȌ (دراسة    الॽʶاسةانʱقال آثار    ʙʴǽ مʧرتفاع أسعار الʻفȌ  أن ا )، ؗانʗ الʨʽʶلة الفائʹة IMF 2022الʻقǽʙة في الʰلʙان ال

، اللʨحة ٣  الॽʰاني في القʢاع الʺʛʸفي العُʺاني، Ǽʺا في ذلʥ خلال أوقات انʵفاض أسعار الʻفȌ (الȞʷل  هي العامل الأكʛʲ تأثʛʽا
١.( 

 الائʸʯان -انʯقال آثار الॻʴاسة الʹقǻʗة  انʗʲار -٢الʗʱول 
                    
      )٤(  )٣(  )٢(  )١(  

      Δ	 يʸان الاسʸʯالائ  Δ	 يʸان الاسʸʯالائ  Δ	قيॻɿʲان الʸʯالائ  Δ	قيॻɿʲان الʸʯالائ  

  بلʗان مʱلʛ الʯعاون الʳلʱॻي الأخȎʙ   عʸُانسلʠʹة   بلʗان مʱلʛ الʯعاون الʳلʱॻي الأخȎʙ   عʸُانسلʠʹة       

Δ ةॽرالʙʽال الفʨة على الأمʙالفائ ʛ٠٬٠٣٧- ٠٬٠٢٥ ٠٬٠٠٧-  ٠٬٠٠١  سع ** 

     
)٠٬٠١٣( )٠٬٠٢٦ ) ٠٬٠٠٨(  ) ٠٬٠١٢ ( 

Δ Ȍفʻال ʛسع    
-٠٬٠٠٠- ** ٠٬٠٠١- ٠٬٠٠٠-  ٠٬٠٠٠ 

     
)٠٬٠٠٠( ) ٠٬٠٠٠( ) ٠٬٠٠٠(  ) ٠٬٠٠١ ( 

 مʕشʛ تقلʖ بʨرصة شȞॽاغʨ لعقʨد الॽʵار 
-٠٬٠٠٥- ٠٬٠٠٣ ٠٬٠٠٢-  ٠٬٠٠١ ** 

     
)٠٬٠٠٢( ) ٠٬٠٠٤( ) ٠٬٠٠١(  ) ٠٬٠٠٢ ( 

 الآثار الʺॽɾʛʸة الʲابʱة 
x  x x x 

 ʗ٠٬١٤٢ ٠٬٠٢٦ *** ٠٬١٠٤  * ٠٬٠٩٧    ثاب *** 

     
)٠٬٠٣٦( ) ٠٬٠٦٩( ) ٠٬٠٣١(  ) ٠٬٠٤٦ ( 

 ٧٨٨ ٧٩ ٨٨١  ٨٦    الʺʷاهʙات

ʙیʙʴʱ٠٬٣١١ ٠٬٢٦٨ ٠٬٣١٧  ٠٬٢٦٢ معامل ال    
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 الʦʯصॻات على مȎʦʯʴ الॻʴاسات
لʯعʚȂʚ إدارة الʦʻʴلة وتʥʻʴʲ الॻʴاسة الʹقǻʗة في إʟار مʙʵوع تعʚȂʚ الʱارȂة ʔʱǻ على الʴلʠات مʦاصلة الʱهʦد  -٦

في هʚا الʙʸد، یʱعʧʽ تʧʽʶʴ آلॽة إعʙاد تʕʰʻات الʨʽʶلة، والاسʻʱاد إلʽها في تʨسॽع نʢاق مʨʺʳعة و كفاءة الॻʴاسة الʹقǻʗة.  
ȑʜ العُʺاني الʺʙʵʱʶمة في اسॽʱعاب الʨʽʶلة الفائʹة ʛؗʺال ʥʻʰأدوات ال  ʥا في ذلʺǼ ، ار شهاداتʙاف إصʻʯʱاد لاسʙخلال الإع ʧم

وسʕʽدȑ تعʙیل فʛʱة   .لʨʻʰك الإسلامॽةفي ا واسʙʴʱاث الʺʙȄʜ مʧ أدوات الʨʽʶلة    ٢٠١٥الإیʙاع الʱي لʦ یʦʱ اسʙʵʱامها مʚʻ عام  
الȘȄʛʢ   تʺهʙʽ إدارة الʨʽʶلة على نʨʴ أفʹل و تʶهʽل  الأسʨʰع إلى    یʨم عʺل خلالتʙʰأ في  ʘʽʴǼ  الإلʜامॽة  الاحʱفاǼ ȍالاحॽʱاʡات  

جʜئॽًا    لʜاميالاحॽʱاʡي الإاسॽʱفاء    تʜʽʳ ذلʖʳǽ ،ʥ إلغاء اللائʴة الʴالॽة الʱي  وعلاوة على  نʨʴ إجʛاء عʺلॽات الʨʶق الʺفʨʱحة.  
 ات الاحॽʱاॽʡالʺʨʱʶفاة لʺعایʛʽ الإدراج ضʺʧ  ). ومʧ شأن تʠॽɿʵ عʙد الأصʨل  ٪ ٢  بॼʶʻة تʸل إلىالʙʻʶات الॽʶادǽة (  Ǽاسʙʵʱام

الʨʽʶلة. وॼʻȄغي مʨاصلة الʳهʨد الʳارȄة لʨضع إʡار ؗامل لإدارة الʨʽʶلة، بʙءاً Ǽالاخॼʱار الʺقʛر  أوضاع  تʙʷیʙ  أن ʶǽهʦ في  
تʗʴ الʢلʖ وحʱى تʶهʽلات الإیʙاع. ومʧ شأن تʺهʙʽ الȘȄʛʢ لإجʛاء عʺلॽات الʨʶق الʺفʨʱحة أن یʙعȞʷǼ ʦل القʛوض  لʨʶق  
  ʛʰع أكȄزʨʱلةالʨʽʶالفعال للʖع س  ، إلى جانॽʳʷق تʨ ك.   الʺعاملاتʨʻʰال ʧʽب 

٧-   ʚȂʚعʯة لॻɼالإضا ʙʻابʗʯل الʸʵقال  وتʯة  آثارانǻʗاسة الʹقॻʴة  إرخاء    الʗى لأسعار الفائʶالأق ʗʲانالʸسلامة   وض
مʨاجهة مʵاʛʡ الائʱʺان ȞʷǼل   ʨʻʰك سॽʱʽح للإرخاء الʙʴ الأقʸى لأسعار الفائʙة على القʛوض الॽʸʵʷة  فالʸʹافʴة الॻɼʙʶʸة.  

لقʢاع الʺʛʸفي، ʤǽل مʧ الʹʛورȑ الʴفاȍ ا   عʺلॽات الʙمج الʴالॽة الʱي ʷǽهʙهاوفي ʣل    .الȃʛح   هامʞوالʴفاȍ على    كاف
لʺقʛʱضʧʽ ل  وȂتاحة الائʱʺانالفائʙة    ʶاعʙ في تعʜȄʜ انʱقال الآثار إلى أسعارسॽ  مʺاعلى اسʛʺʱار الʺʻافʶة في القʢاع الʺʛʸفي،  

 الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة. الʺʛʷوعات  ، Ǽʺا في ذلʥ خʛʢالى  الأع

  
    

 فائʞ الʦʻʴلة وأسعار الإقʙاض الفعلॻة -٣الॻʮاني الȜʵل 
 ... لʦ تʱʻقل آثار ارتفاع أسعار الفائʙة الأساسॽة إلى أسعار الإقʛاض. في ʣل اسʛʺʱار فائʠ الʨʽʶلة... 
  الاحॻʯاॻʟات اللازمة والفائʷة

 (Ǽʺلایʧʽ الȄʛالات العُʺانॽة)

 
ȑʜ العُʺاني وحʶاǼات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي.  ʛؗʺال ʥʻʰادر: الʸʺال  

   سعار الإقʙاض الفعلॻة ǺالȂʙال العʸُاني والعʸلة الأجʹॻʮةأ
(%) 

  
 وحʶاǼات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي.  Haver Analyticsالʺʸادر: مʕسʶة 
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 ʨ٢٠٢٣مارس  ٢٠٢٣مای  ʛایʻ٢٠٢٣ی  ʛʰʺفʨ٢٠٢٢ن  ʛʰʺʱʰ٢٠٢٢س   ʨʽلʨ٢٠٢٢ی  ʨ٢٠٢٢مارس  ٢٠٢٢مای   ʛایʻ٢٠٢٢ی  

  الإقʛاض ǼالȄʛال العُʺاني
  الإقʛاض Ǽالعʺلة الأجॽʰʻة
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    ١اقʶʯاد الʯʴʸقʮل مʥ أجل قʠاع مالي   – سلʠʹة عʸُان
 

 الॻʴاق  -ألف
ʦȁʙنات مʥ   هااعʸʯاد اقʶʯادالʗʲ مʥ  إلى    عʸُان  سلʠʹةتهʗف    ،٢٠٤٠  عʸُان رؤȂةبʹاء على   -١ على قʠاع الهʗʻروؕ

وتهʙف الإصلاحات إلى بʻاء اقʸʱاد احʨʱائي ومʙʱʶام على درجة ʛʽʰؗة مʧ الʨʻʱع ॽʁǼادة   .أنʯʠʵها الاقʶʯادǻةخلال تʹȂʦع  
اجॽʱاز  مʨʢʱر ومʱʶقʛ وقادر على  وجʨد قʢاع مالي احʨʱائي و ذلʥ  الابʱؔارات والʺعʛفة. وʢʱȄلʖ    مع تعʜȄʜ دورالقʢاع الʵاص،  

الʨʴʱل الاقʸʱادȑ واحʱلال رȄادة الأعʺال والابʱؔار تʶارع وتʛʽة  ومع   الʰلاد وتʺȄʨل الاقʸʱاد الʙʳیʙ.  ا ي تʷهʙهʱال  ॽة الʨʴʱلالॼʁʴة  
تعقʙًʽا    ʛʲأك بʯʽة  عُʺان  سلʻʢة  في  الʺالي  القʢاع  سʨʽاجه  الاهʱʺام،  لإ  تʢʱلʖبʕرة  مʛؔʱʰة  حلʨل  الأنʢʷةوضع  الʺالॽة   دارة 

ا  تʧʺʹʱ  ة،  وعلى هʚه الʵلॽɿ والʺʵاʛʡ لʱلॽʰة الاحॽʱاجات الʺالॽة الʺʙʳʱʶة والʺʜʱایʙة لʺʱʵلف أʛʡاف الاقʸʱاد.  ً̋ ॽʽة تقʛؗʚʺه الʚه
تعʜȄʜ الʨʢʱر والʨʺʷل ʺʨاصلة  ل  اتالʺʱʴʺلة، وتقʛʱح سॽاسالʛȄʨʢʱ  لʨʢʱر القʢاع الʺالي في سلʻʢة عُʺان، وتʙʴد مʳالات  

ʽالʺالʧʽ . 

 حقائȖ مʠʴॺة -Ǻاء

وتعʙ   . قʠاعا ولʗʻامʓسʴات الʦساʟة الʸالॻة غʙʻ الॻɼʙʶʸة    ، ولا تʚال تهʥʸॻ الʦʹʮك على الʹʢام الʸالي العʸُاني -٢
 إلى أسʨاق رأس الʺالالʻفاذ  یʱعʚر على القʢاع الʵاص إلى حʘ    ʛʽʰؗ ʙحʽ  ،الʨʻʰك الʺʙʸر الʛئʶॽي للائʱʺان في الاقʸʱاد 

 َʛʱُ̋ق الʺȄʨʱʶات   وهʨ مʧ أدنى،  ٢٠٢٢مʧ إجʺالي الʻاتج الʺʴلي في عام    ٪ ٥٥٬٤ض. وقʙ بلغ الائʱʺان الʺʺʨʻح للقʢاع الʵاص  ال
ؗʺا ʤǽل دون مʨʱʶاه  )  ٢، اللʨحة  ١الʨʻʶات الʝʺʵ الʺاضॽة (الȞʷل الॽʰاني    خلالل مʳلʝ الʱعاون الʵلʳॽي  دو عʛʰ  الʺʳʶلة  

ة للʙولة جʜئॽاً  ذلʥ  مʧ إجʺالي الʻاتج الʺʴلي في الʺʨʱسȌ). وȄعʝȞ    ٪٦٣(  أǽʹا  الأسʨاق الʸاعʙة  في ʨؗات الʺʺل ʛؗʷار الʛʺʱاس
، وʲʺʱȄل  مʙʴودا. ولا یʜال قʢاع مʕسʶات الʨساʡة الʺالॽة غʛʽ الʺॽɾʛʸة  العʙیʙ مʧ القʢاعاتفي فʛض ʱʺʸǼها الʛʽʰؔة على  

ات الʱأمʧʽ. وقʶǽ ʙهʦ دمج صʻادیȘ الʱقاعʙ مʕخʛا    أساسا ʛؗش ʠعȃو ʙقاعʱال Șادیʻفي ص  ʧʺاق ضʢع نॽسʨفي ت ʙحʨان مॽؗ
 مʕسʶات الʨساʡة الʺالॽة غʛʽ الʺॽɾʛʸة وزȄادة حʦʳ اسʲʱʺاراتها.  

وتʙʰو الʨʶق الأولॽة   .مʗʲودة وتفʯقʙ للʦʻʴلة  سلʠʹة عʸُانأسʦاق رأس الʸال في  Ȏʙ، تعʗ  مقارنة Ǻالʮلʗان الأخو  -٣
ʷة نॽمʨȞʴات الʙʻʶللʛʽʰؗ ʙة إلى حʢॽ    ارʛʺʱل اسʣ ان فيॽالأح ʖة في أغلʢʷن ʛʽو غʙʰي تʱة الȄʨانʲق الʨʶالǼ ني مقارنةʙت

ة غʛʽ الʺʧʽʺॽʁ مʵʻفʹة ʖʰʶǼ نقʟ الʨʽʶلة والʨʴاجʜ الॽʺॽʤʻʱة،  آلॽة  سʨʽلة الʨʶق وعʙم وجʨد   لʻʸاعة الʨʶق. ولا تʜال مʷارؗ
مʨʺʳعة مʧ سʨق الأوراق الʺالॽة    وقʙ أصʙرت لʛʽ.  مع سʨق یʨروؗ راȌǼ  الʙʱاول خارج الʨʰرصة وعʙم وجʨد    عʺلॽات  مʲل ॽɼاب
اتو   الʨȞʸك  ʛؗʷات الʙʻسʧؔعة،    ، ولʢقʱات مʛʱعلى ف ʧة عʛʽʰؗ ةʨʳلها فʸقة.ؗʺا تفʢʻʺفي ال Ȑʛاق الأخʨالأس 

  

  

 
  إعʙاد تʨماس ʛؗون  ١
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٤-   ʕحقق ʗانوقʸُة عʹʠم  سلʗماتق ʗال  ا إلى حʱعام    في م ʘʹالي مʸر الʦʠʯة  و ،  ٢٠١٠الʙأخʯال مʚمقارنة لؒʹها لا ت
سʳل وقʙ    .ةالॻɼʙʶʸنʠاق الʗʳمات  ، ولا سʸॻا في تʙȂʦʠ الأسʦاق الʸالॻة خارج  ʹʙʢائها مʥ دول مʱلʛ الʯعاون الʳلʱॻيب

في عام    الأخʛʽ  القʢاع الʺالي  تقʦॽʽإجʛاء بʛنامج  مʚʻ    ٠٬٣٨إلى    ٠٬٣٦مʧ    اॽɿʡفارتفاعا  مʕشʛ الʨʢʱر الʺالي في سلʻʢة عُʺان  
الاقʸʱادات الأخǼ Ȑʛ  مقارنة  اʜال مʱأخʛ یلا    ، وȂن ؗان)، مʙفʨعًا Ǽقʨة القʢاع الʺʛʸفي الʺʴلي١، اللʨحة  ١(الȞʷل الॽʰاني    ٢٠١٠

سʨʽلة تʙني  ، Ǽʺا في ذلʥ  مʛʺʱʶة  ٢٠١٠بʛنامج تقʦॽʽ القʢاع الʺالي لعام    حʙدهافي الʺʢʻقة. ولا تʜال الǽʙʴʱات الهȞॽلॽة الʱي  
 الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة.الʺʛʷوعات  ، والعʨائȘ الʱي تʨʴل دون تʺȄʨل  واضحل، وعʙم وجʨد مʻʴʻى عائʙ  سʨق رأس الʺا

 ʤॻال -جʙȂʦʠʯارات الʴات ومǻʗʲʯ 
٥-   ȏورʙʷال ʥن مʦȜॻس  ʤعʗالي لʸاع الʠائح القʙؕافة ش ʙȂʦʠة تȂان رؤʸُة  ٢٠٤٠عॽʺॽʤʻʱال ʙاعʨغي إلغاء القॼʻȄو .

  ʛȄʨʢد تʛʳʺǼ ةॽʸʵʷوض الʛة على القʙالفائ ʛعʶى لʸالأق ʙʴال ʥا في ذلʺǼ ،فيʛʸʺاع الʢر القʨʢت ʧم ʙʴي تʱة الॽلȞॽاله
ات الȐʛʰؔ   لا سॽʺا لأغʛاضسʳل الائʱʺان Ǽالؔامل لʹʺان الʱقʦॽʽ الʺلائʦ للʺʵاʛʡ. ومʧ شأن تʛȄʨʢ أسʨاق الʺال،   ʛؗʷل الȄʨʺت  

ʦات والأسهʙʻʶح الʛʡ خلال ʧإعادة  م ʧك مʨʻʰال ʧʽȞʺه  ، تॽجʨتȄʨʺʱوعات    ل الʛʷʺي لا  للʱة الʢسʨʱʺة والʛʽغʸفاذالʻها الʻȞʺǽ 
 ʛاشॼحلة    ةمʛاق رأس الʺال. وفي مʨلاحقةإلى أسʛȄʨʢاً تʹǽأ ʧȞʺǽ ،  ʧم Ȑʛعة أخʨʺʳم   Ȑʙʺق رأس الʺال على الʨأدوات س

Ȍسʨʱʺة.  ،الॽلʰقʱʶʺد الʨة، والعقॽقات الʺالʱʷʺرصة، والʨʰاولة في الʙʱʺة الȄارʺʲʱالاس Șادیʻʸل الʲم 

  القʠاع الʙʶʸفي
ʜ الʷʻاȋ الʺʛʸفي في    . تهʥʸॻ الʦʹʮك الʲʸلॻة على القʠاع الʙʶʸفي وتʚʯایʗ حʶة الʦʹʮك الإسلامॻة -٦ ʛؗʱȄك   ٦وʨʻب

ا    ٢مʴلॽة ً́ ǽاك أʻوه .ʧʽʽإسلام ʧʽؔʻȃها عادةً ما    ٩وʻؔة، ولॽʰʻك أجʨʻهاتʺارس  بʡاʷخلال  ن ʧم  .Ȍفق ʙع واحʛتو  فʜ ʛؗʱ   ةʢʷأن  
 

٢ ʥذل ʝȞعǽ ʥʻȃولي وʙار الʴص ʥʻماج بʙانHSBC  ا عُʺانʛخʕم.  

 الʦʠʯر الʸالي والائʸʯان الʦʹʸʸح للقʠاع الʳاص  -١الȜʵل الॻʮاني 

الائʱʺان الʺʺʨʻح للقʢاع الʵاص مʧ بʧʽ أدنى الʺȄʨʱʶات الʺʳʶلة عʛʰ  ...ولʧؔ  شهʙ القʢاع الʺالي تʨʢرا ॽɿʡفا ... 
 بلʙان مʳلʝ الʱعاون الʵلʳॽي 

 مʓشʙ الʦʠʯر الʸالي
 

    بلʗان مʱلʛ الʯعاون الʳلʱॻي: الائʸʯان الʦʹʸʸح للقʠاع الʳاص
 (% مʧ إجʺالي الʻاتج الʺʴلي)

  

  

  

  

  

 

  . Haver Analyticsالʺʸادر: مʕشʛات الʨʢʱر الʺالي الʸادرة عʧ صʙʻوق الʻقʙ الʙولي، ومʕسʶة 
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  ʙاع إلى حʢالأ   ما فيالق ʥʻʰال  ʛʰلاقكʡعلى الإ  ʥʻʰال ʨوه ،  ʙʽحʨى الآن،  الʱلي حʴʺام الʺالي الʤʻعلى ال ʛثʕʺال  ʘʽل  حʲʺǽ
 ٣الʺॽɾʛʸة. مʧ إجʺالي الأصʨل    ٪٤٠حʨالي  

ʚ نʵاȉ الʦʹʮك العʸُانॻة في الإقʙاض -٧ ʙؕʯȂاء  مع    ،وʙةإجॻالʸودة في الأوراق الʗʲارات مʸʰʯعام  و .  اس ʚʻ٢٠١٥م ،
  ʧل مʨوض في إجʺالي الأصʛة القॼʶن ʗا،  ٪٧٥إلى    ٪٦٦ارتفعʺʻʽفʹة  بʵʻة مॽة الأوراق الʺالॼʶن ʗلʣ ʘʽح ،  ʗب    بلغʛقǽ ما

  ʧ١٣م٪    ʖʰʶǼ  ضʛى  فʸأق ʙة.على  حॽمʨȞʴات الʙʻʶازات الॽ٤ح    ،ʥلʚة لʳॽʱون  ʗلʳوض سʛالق ʧة مॼʶة أعلى نॽك العُʺانʨʻʰال
Ǽ ي (مقارنةʳॽلʵعاون الʱال ʝلʳل في دول مʨفي ال  ٪ ٥٩  بلمقا  ٪٧٩إجʺالي الأص Ȍسʨʱʺ  ʛʰي،   عʳॽلʵعاون الʱال ʝلʳدول م
ʜ تʙفقات). و ٢  الॽʰاني  الȞʷل  ʛؗʱان    تʺʱات (في    أساساالائ ʛؗʷوض الʛة (٪٤٦٬٧قॽʸʵʷوض الʛات  ٪٣٢٬١) والق ʛؗʷوال (

ة للʙولة ( ʨؗ١٤٬٣الʺʺل٪  ʦورغ .(  ʨʺع  نॽʺائح خلالجʛʷة،    الʛʽات الأخʨʻʶولة  الʙة لل ʨؗات الʺʺل ʛؗʷوض الʛق ʗلʳس  ʨʺʻال  ʛʰالأك
ʘʽلاق، حʡعام    على الإ ʚʻا مॼȄʛتق ʗاص.  ٢٠١٦تʹاعفʵاع الʢان القʺʱاحʺة ائʜإلى م ʛʽʷǽ مʺا ، ʙعȄو    ʨʺن ʧʽب ȋاॼالارت
تʟॽʸʵ  على مʙار الʨʻʶات الʝʺʵ الʺاضॽة، مʺا ʛʽʷǽ إلى إمȞانॽة    مʙʴودا عʛʰ مʱʵلف القʢاعات  الائʱʺان ونʺʨ الʻاتج

  ʧم ʙȄʜʺاعات  الʢان للقʺʱةالائॽامʻʱʺاني    الॽʰل الȞʷحة  ٢(الʨاع).  ٦، اللʢوفي ق  Șافʛʺاوزالʳال  ، ت  ʨʺʻاتج الاʻال ʨʺاني نʺʱئ
ʛʽʰؗ فارقǼ  ة،    خلالॽالʺاض ʝʺʵات الʨʻʶح  الʨʻʺʺان الʺʱاجع الائʛا تʺʻʽب  ʧیʙعʱة والॽلȄʨʴʱاعات الʻʸراعة  و للʜوال ʛاجʴʺال ʧع  

 نʺʨ الʻاتج في تلʥ القʢاعات. 

لل -٨ الأساسي  الʗʶʸر  الʦدائع   ʗل،  وتعȂʦʸʯمʹها  ʙʮالأك الʚʱء  على  الʗولة   ʙʠॻʴإجʺالي  إذ    .وت ثلʲي  الʨدائع  تȞʷل 
ة للʙولة، تȞʷل مʸادر وتلʽها . ولا تʜال الʨȞʴمة الʺʴلॽة، Ǽغʛʽ الأسهʦمʧ الȄʨʺʱل  ٪٩٠والʺॽɾʛʸة ʨʸʵم ال ʨؗات الʺʺل ʛؗʷال

  ʘʽل مهʺة، حȄʨʺل  تʲʺدائع  ٪ ٣٣تʨع الʨʺʳم ʧةمʱة ثابॼʶʻه الʚه ʗلʣ ʙعام    . وق ʚʻا مॼًȄʛ٢٠١٥تق ʧʽʺॽʁʺلاك الʱومع ام .
ʧم ʛʲل و ٪ ٩٠  أكʨالأص ʧم،    ٪٨٩مʨʸʵال ʧال  مʜفʹة.لا تʵʻم ʧʽʺॽʁʺال ʛʽة غ  مʷارؗ

٩-   ʗعȂالوʚ ʙؕʯ   ودا فيʗʲفي،    مʙʶʸاع الʠة  القʱॻʯادته نȂقع زʦʯُن ؕان یȀة،  وʙʻماج الأخʗة الانॻلʸل صافيعʱا سʸʹʻب 
على درجة القʢاع الʺʛʸفي  وȑʨʢʻȄ    .دول مʱلʛ الʯعاون الʳلʱॻي  أحʗ الȂʦʯʴʸات الأعلى على الإʟلاق فيهامʜ الفائʗة  

ʜا   ʛؗاعات تʢأعلى الق ʘثال ʙعǽ ʘʽح ،ʜ ʛؗʱال ʧاني  مॽʰل الȞʷي (الʳॽلʵعاون الʱال ʝلʳماج٣في دول مʙالان ȑدʕی ʙوق .(  
ʛʽالأخ    ʥʻȃولي وʙار الʴص ʥʻب ʧʽبHSBC    لةعُʺانʺʱʴم Ȑʛفي أخʛʸماج مʙة انॽتʺام عʺلȂإلى    و  ʧم ʙȄʜʺعلى  ال ʜ ʛؗʱال

مʧ  تʴقȘʽ وفʨرات الʦʳʴ مع الʴفاȍ على الʺʻافʶة  ʤǽل  ). وȃالʱالي  ٤خلॽɿة ارتفاع هʨامʞ الفائʙة الʸاॽɾة (الȞʷل الॽʰاني  
 .الأولȄʨات

 

 

  

 
٣  ʥʻȃولي وʙار الʴص ʥʻماج بʙان ʖعقHSBC  ًلاʺʱʴا م ًɹ   بʥʻ مʕثʛ على الʤʻام الʺالي الʺʴلي في الʶلʻʢة. أكʲ ʛʰانيؗعُʺان، أصॼح الʥʻʰ الʺʙʻمج حʙیً̡ا مʛش
  مʧ صافي الॽʁʺة. ٪٥٥لا ʧȞʺǽ أن تʳʱاوز الʙʻʶات الʨȞʴمॽة  الʺʴلॽة مॽʴ ʧازاتال ٤
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 نʙʢة عامة على القʠاع الʙʶʸفي -٢الȜʵل الॻʮاني 
 تʥȂʦؒ الأصʦل 

 (Ǽʺلॽارات الȄʛالات العُʺانॽة)

  
ȑʜ العُʺاني وحʶاǼات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي.   ʛؗʺال ʥʻʰادر: الʸʺال 

  تʥȂʦؒ الʦʶʳم 
 الȄʛالات العُʺانॽة)(Ǽʺلॽارات 

  
ȑʜ العُʺاني وحʶاǼات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي.  ʛؗʺال ʥʻʰادر: الʸʺال 

  تʥȂʦؒ الائʸʯان 
 (% مʧ الʺʨʺʳع) 

ȑʜ العُʺاني وحʶاǼات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي.   ʛؗʺال ʥʻʰادر: الʸʺال 

  تʥȂʦؒ الʦدائع  
(%) 

ȑʜ العُʺاني وحʶاǼات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي.  ʛؗʺال ʥʻʰادر: الʸʺال 

  تʥȂʦؒ الأصʦل في بʹʦك مʱلʛ الʯعاون الʳلʱॻي  
 (% مʧ مʨʺʳع الأصʨل)

 

  

 وحʶاǼات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي.   Fitch Connectالʺʸادر: مʸʻة  

 نʦʸ الʹاتج والائʸʯان عʙʮ مʯʳلف القʠاعات 
 ) ٢٠٢٠ما عʙا عام  ٢٠٢٢-٢٠١٨(%، مʨʱسʢات الفʛʱة 

  
  

ȑʜ العُʺاني ومʕسʶة   ʛؗʺال ʥʻʰادر: الʸʺالHaver Analytics   وقʙʻاء صʛʰات خǼاʶوح
  الʻقʙ الʙولي. 
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١٠- ʥم ʗة تعॻانʸُك العʦʹʮة في الॻɼاʶة الʗالفائ ʜامʦات هȂʦʯʴأن م ʤورغ  ʥʻعلى  الأ  بʙʮقة،    عʠʹʸل  الȜʵǻ ارتفاع
، اللʨحة  ٤وتʱʴل الʨʻʰك العُʺانॽة مʨقع الʙʸارة بʧʽ دول مʳلʝ الʱعاون الʵلʳॽي (الȞʷل الॽʰاني    الʯؒالʃॻ عʭʮا على رʯʻʲȁها.

  ʧب مʛʱي تقʱة الॽɾاʸة الʙالفائ ʞامʨات هȄʨʱʶم ʘʽح ʧة مǽدʨعʶة الॽȃʛالʺʺلؔة الع ʖ٣أ) إلى جان٪.   ،ʥة،  تأتي  ومع ذلॽʴȃʛال
الʱي تُقاس Ǽالعائʙ على الأصʨل، في مʛتॼة أدنى مقارنة Ǽقʛʢ والʺʺلؔة العॽȃʛة الʶعʨدǽة والإمارات العॽȃʛة الʺʙʴʱة (الȞʷل الॽʰاني  

والʺʛʸوفات ʵǼلاف الفائʙة   الإدارȄةالʺʛʸوفات    الارتفاع الʰʶʻي في  الاخʱلاف في  وʲʺʱȄل أحʙ أهʦ أسॼاب هʚا، اللʨحة ب). ٤
د). وʧȞʺȄ تʴقȘʽ ؗفاءة الʱؔلفة مʧ خلال اسʱغلال وفʨرات الʦʳʴ وتȄʛʶع وتʛʽة    - ، اللʨحة ج  ٤عُʺان (الȞʷل الॽʰاني  في سلʻʢة  

 الʨʴʱل الʛقʺي في هʚا القʢاع. 

  
  
  

ʚ القʠاع الʙʶʸفي في عʸُان (مʓشʙ هʙفʹʗال،  -٣الȜʵل الॻʮاني  ʙؕ٢٠٢٢ت ( 
  هʙʻشʸان الʲالي -مʓشʙ هʙفʹʗال

 )٢٠٢٢(الʺʕشʦॽʀ ،ʛ عام 

 

  هʙʻشʸان مفʙʯض یʥʸʷʯ عʸلॻات الʗمج  -مʓشʙ هʙفʹʗال
 ) ٢٠٢٢(الʺʕشʛ، اسʻʱادا إلى بॽانات عام 

 

 .وحʶاǼات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي Fitch Connect الʺʸادر: مʸʻة
  .الأخʛʽة في عُʺان وعʺلॽة دمج أخȐʛ تʺʗ مʻاقʱʷهاهʛʽشʺان تأثʛʽ عʺلॽات الʙمج -. یʧʺʹʱ مʕشʛ هʛفʙʻال٢٠٢٢ملʣʨʴة: بॽانات عام 

 القʠاع الʙʶʸفي العʸُاني: الॻʲȁʙة والؒفاءة -٤الȜʵل الॻʮاني 
رغʦ أن صافي هامʞ الفائʙة مʧ بʧʽ الأعلى عʛʰ بلʙان مʳلʝ الʱعاون 

 الʵلʳॽي...                                                                  
... ʖʰʶǼ لʨعلى الأص ʙاجعا في العائʛة تॽك العُʺانʨʻʰال ʙهʷت ... 

  صافي هامʜ الفائʗة
 (كʛʶ حʶابي)

  
 

  العائʗ على الأصʦل 
 (صافي الʙخل/مʨʺʳع الأصʨل) 
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ʕابʰخل الʗاق الʦأس 
فاءتها  تȜʵل أسʦاق الʗخل الʰابʕ حʙʱ الأساس لأȏ نʢام مالي فعال -١١ سʦʻلʯها وؕ  ȉʙʵǺ.   اتʙʻʶاق الʨد أسʙʴوت

مʻʴʻى العائʙ، أسعار فائʙة مॽɻارȄة    في مʱʵلف شʛائحǼآجال اسʴʱقاق مʱʵلفة وʨʽʶȃلة ؗاॽɾة    سʙʻات  الʱي تʙʸر  ،الʨȞʴمॽة
Ǽالعʺلة   . وتعʺل الʶلʢات العُʺانॽة حالॽًا على تʛȄʨʢ سʨق الʙʻʶاتالأعلى خʛʢاوخالॽة مʧ الʺʵاʛʡ لʶʱعʛʽ الأصʨل الʺالॽة  

ʧ خلال اتʵاذ والʛأسʺالॽة م  الʻقǽʙة  الأسʨاق  لإدارة  الʺʴلॽة في ضʨء الʨʱصॽات الʸادرة مʕخʛاً عǼ ʧعʲة الʺʶاعʙة الفॽʻة الʱاǼعة
  ʖʳǽ يʱة الॽات الأولʨʢʵال ʧم ʙیʙالها  العʺؔʱام  اسʤاء نʷل إنʰفيق ʧʽʽʶॽئʛال ʧʽعاملʱʺأن ا  لل ʧȞʺǽ ورهʙا بʚة. وهȄʨانʲق الʨʶل

 ȘȄʛʢال ʙهʺǽ  حʛʢة  لॽنة  الأوراق الʺالʨʺʹل و مʨالأصǼ  اءʷنȂ اقʨات. لأس ʛؗʷات الʙʻʶ 

  ة الʗʯاول الʗʲʸود   عʸلॻات  ʔʮʴǺ   تفʯقʙ للʦʻʴلةو لا تʚال مʗʲودة  أسʦاق الʗخل الʰابʕ في سلʠʹة عʸُان    غʙʻ أن -١٢
سʳل الʙیʧ الʨȞʴمي Ǽالعʺلة الʺʴلॽة في ومقارنة Ǽالʰلʙان الأخȐʛ في الʺʢʻقة والأسʨاق الʸاعʙة،    للغاǻة في الʦʴق الʰانȂʦة.

، مقʶʺة بʧʽ الʙʻʶات الʱقلǽʙʽة (سʙʻات الॽʺʻʱة الʨȞʴمॽة) والʨȞʸك وȃعʠ أذون ٪٢٦  بلغʗنॼʶة مʵʻفʹة للغاǽة    سلʻʢة عُʺان 
، اللʨحة د)، ٥(الȞʷل الॽʰاني    لا سॽʺا الأʨʡل أجلا ، اللʨحة أ). ومʧ شأن الإصʙارات غʛʽ الʺʤʱʻʺة،  ٥الॽʰاني   الʜʵانة (الȞʷل

ة غʛʽ الʺʧʽʺॽʁ أن  والʺعʨقات  Ȅʨة،  والافʱقار إلى الʺقایʝॽ الʺʛجॽɻة، وॽɼاب الʙʱاول في الʨʶق الʲان تʰؔل الʱي تʨʴل دون مʷارؗ
ات IMF 2023نʺʨ أسʨاق الʙخل الʲابʗ الʺʴلॽة (دراسة   ʛؗʷات الʙʻاق سʨة في أسȄʨانʲق الʨʶال ȋاʷح نॼأص ،ʥلʚة لʳॽʱ٥). ون  

 ʨʻʶار الʙة على مȄʨانʲق الʨʶاولة في الʙʱʺات الʙʻʶة الʸادة حȄز ʦا. ورغ ً́ ǽفًا أॽɻك ضʨȞʸة، بلغ إجʺالي  والॽالʺاض ʝʺʵات ال
، اللʨحة ج).  Ǽ٥الؔامل (الȞʷل الॽʰاني    ٢٠٢٢% مʧ رأس الʺال الʨʶقي على مʙار عام  1,1الʙʱاول في سʨق الʙʻʶات الʲانȄʨة  

  ʨʽلʨة  ٢٠٢٣وفي یॽللأوراق الʺال Ȍقʶق مʨة في سȄʨانʲات الʙʻʶق الʨاول في سʙʱال ʦʳال عُʺاني،   ١٨، بلغ إجʺالي حȄن رʨʽمل
،  ٢٠٢٢عام    الʺʨʱسȌ خلال  مʛة في  ١٨الʙʻʶات أو الʨȞʸك    وتʦ تʙاولملॽار رȄال عُʺاني.    ٤٬٤حʧʽ بلغ رأس الʺال الʨʶقي    في

 
ات في الȞʷل ٥ ʛؗʷات الʙʻس ʧى مʺʤة العॽʰر الغالʙʸاني  تॽʰاع الʺالي.  ٥  الʢات الق ʛؗش ʧحة د عʨالل ،  

 (تʸʯة) القʠاع الʙʶʸفي العʸُاني: الॻʲȁʙة والؒفاءة -٤الȜʵل الॻʮاني 
  ...ارتفاع نʖʶ الʱؔلفة إلى الʙخل الʷʱغʽلي. 

  الʯؒالʃॻ الإدارȂة/دخل الʵʯغʻل  
 (نॼʶة) 

 

  الʙʶʸوفات ʳǺلاف الفائʗة/دخل الʵʯغʻل 
 (نॼʶة) 

  
 

 وحʶاǼات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي.  Fitch Connectالʺʸادر: مʸʻة  
 مʨʱسȌ الʨʻʰك في ؗل بلʙ.. تعʛʰ الأرقام عʧ  ٢٠٢٢ملʣʨʴة: بॽانات عام 
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ʜت   ʛؗاول تʙʱات الॽأن عʺل ʛʽارات:  غʙالإص ʧل مʽد قلʙ١٩في ع٪    ʗلȞات شʙʻʶال ʧق    ٪ ٩٠مʨʶالʺعاملات في ال ʦʳح ʧم
 سʙʻا.   ٥٨سʙʻا مʧ إجʺالي    ٢٢لى الإʡلاق على في حʧʽ لʦ یʦʱ إجʛاء أȑ تʙاولات عالʲانȄʨة،  

أساسॻة   -١٣ ʚʻة  رؕ الʲʸلॻة  Ǻالعʸلة  الʦȜʲمॻة  الʗʹʴات  سʦق   ʙȂʦʠت  ʗعȂة.وॻالʸال الأسʦاق   ʙȂʦʠʯات    لॽصʨʱال وتʷʺل 
 في مʨاعʙʽ مʙʴدة، إصʙارات أكʛʲ انʤʱامًا  ʛʡح    والʛأسʺالॽة  الʻقǽʙة  الأسʨاق  الʸادرة مʕخʛاً عǼ ʧعʲة الʺʶاعʙة الفॽʻة الʱاǼعة لإدارة

وللʙʴ مʧ  لإدارة الʙیʨن.الʛʢف قʛʽʸ الأجل مʧ مʻʴʻى العائʙ، وتʻفʚʽ اسʛʱاتॽʳॽة مʨʱسʢة الأجل  في  تʛȄʨʢ أسʨاق الʺال  و 
  ʧن مʨȞॽلي، سʴʺفي الʛʸʺان الʺʱاحʺة الائʜم ȑورʛʹال    ʥا في ذلʺǼ ،ةॽمʨȞʴات الʙʻʶق الʨفي س ʧȄʛʺʲʱʶʺة الʙع قاعॽسʨت

، ومʸادر الʢلʖ الأخȐʛ. وʧȞʺȄ تʴقȘʽ ذلʥ مʧ خلال الȑʚ تʦ دمʳه مʕخʛا  الʱقاعʙ  ʙوق معاشاتمʨʺʳعات الʱأمʧʽ، وص̒ 
ة ȞʷǼل أكʛʰ في القʨة العاملة. ومʧ شأن إزالة الʨʴاجʜ  تʛȄʨʢ مʻالॽʳʷʱع على   ʳʱات الʱأمʧʽ على الॽʴاة وتʨسॽع نʢاق الʺʷارؗ

  ،ʧʽʺॽʁʺال ʛʽة غ بʙلاً مʧ الʙʱاول خارج   - جʺॽع معاملات الʨʶق الʲانȄʨة مʧ خلال وسȌॽ    إجʛاءاشʛʱاȋ  ؗالʱي تʨʴل دون مʷارؗ
لʛʽ، أن    ،الʨʰرصة ȞʷǼل أكʛʰ في تȄʨʻع قاعʙة الʺʧȄʛʺʲʱʶ. وعلى الʺȐʙ الأʨʡل، ʧȞʺǽ هʺا  ʶǽاوتʶهʽل الʱؔامل مع سʨق یʨروؗ

ʧȄʛʺʲʱʶʺب الʚج  ʧʽʽʰلʶخلال  ال ʧالإدراج في    م ȋوʛفاء شॽʱي  العʺل على اسʱة الʙاعʸاق الʨات الأسʙʻات سʛشʕعهامǼاʱی   ʙیʙالع
ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧم. 

 عʸُان سلʠʹة سʦق الʗʹʴات الʦȜʲمॻة في -٥الȜʵل الॻʮاني 

 الʗیǺ ʥالعʸلة الʲʸلॻة والأجʹॻʮة

  

  تʥȂʦؒ الʗیʥ الʦȜʲمي في سلʠʹة عʸُان  
 (% مʧ الʺʨʺʳع) 

  
 
 
 
 
 
 

 
 

  الʺʸادر: وزارة الʺالॽة
  عʗد إصʗارات الʗʹʴات في سلʠʹة عʸُان 

 (العʙد خلال الʻʶة) 
  
  
  
  
  
  
  
  

  وحʶاǼات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي.   Bloombergالʺʸادر: مʕسʶة 

 الʦʻʴلة في الʦʴق الʰانȂʦة للʗʹʴات
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  الʺʸادر: سʨق مʶقȌ للأوراق الʺالॽة وحʶاǼات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي. 
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 ʙنʨȃروʨʽات الʙʻس  
  القʛوض الʵارجॽة 
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 نॼʶة رأس الʺال الʨʶقي الʺʙʱاول 
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 سʦق الأوراق الʸالॻة 
ملॽار    ٢٢، بلغ رأس الʺال الʨʶقي  ٢٠٢٢ففي نهاǽة عام    .امʹʳفॻ  ʷة عʸُان سʦق الأوراق الʸالॻة اللا یʚال رأسʸال   -١٤

  ȑأقل    ٪١٩٬٤دولار (أ ʨوه ،(ليʴʺاتج الʻإجʺالي ال ʧا  مʛʽʲؗ) قةʢʻʺفي ال Ȑʛة الأخॽاق الأوراق الʺالʨاه في أسʨʱʶم ʧ٩٣٬١م ٪ 
 (Ȍسʨʱʺال في  الʺʴلي  الʻاتج  إجʺالي   ʧة.  و   ٦مʙاعʸال الالأسʨاق   ʙالعق مʙار  ʣل وعلى  الʙʳیʙة   ʺاضي،   ʦالأسه إدراج   ȋاʷن

العʨامل الʱي وʲʺʱȄل أحʙ  ملʨʽن رȄال عُʺاني.    ٦٠  دون  ٢٠١٠معʦʤ عʺلॽات الʛʢح العام الأولي مʚʻ عام   ʗ، حʘʽ ؗانمʙʴودا
ات الʺʙرجة   ʛؗʷد الʙع ʨʺن ʧم ʙʴات الʺغلقة.    فيت ʛؗʷولة والʙة لل ʨؗات الʺʺل ʛؗʷة الॼʶارتفاع ن 

 سʦق الأسهʤ في سلʠʹة عʸُان  -٦الȜʵل الॻʮاني 
 ...كʺا تʛاجع حʦʳ الʙʱاول. لا یʜال أداء سʨق رأس الʺال دون الʰلʙان الʛʽʤʻة...           

 بلʗان مʱلʛ الʯعاون الʳلʱॻي: رأس الʸال الʦʴقي 
  (% مʧ إجʺالي الʻاتج الʺʴلي)

 

  ʤق الأسهʦاول في سʗʯة ال ʙؕالي حʸإج  
  (الॽʁʺة الȄʨʻʶة الʺʙʱاولة/إجʺالي الʻاتج الʺʴلي)

  
 الʺʸادر: تقʛȄʛ "آفاق الاقʸʱاد العالʺي" واتʴاد الʨʰرصات العالʺॽة وحʶاǼات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي.  

 وتॼاʡأت مقایʝॽ الʨʽʶلة الʺʴلॽة. 
  مقایʛॻ سʦʻلة سʦق الأوراق الʸالॻة

 (...) 
  

  
  
  
  
  
  

 الʺʸادر: سʨق مʶقȌ للأوراق الʺالॽة وحʶاǼات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي. 

انʳفاض حʤʱ الʗʯاول وزȂادة الفʙق بʥʻ سعȏʙ الʙʵاء والॻʮع، یʷʯح مʥ  الȏʘ   ،مʥ شأن اسʙʸʯار انʳفاض الʦʻʴلةو  -١٥
ة غʙʻ الʥʻʸॻɿʸ.  أن ǻعʦق   وقʙ وصلॽʀ ʗʺة الʙʱاول في سʨق الأوراق الʺالॽة العُʺانॽة الʗʯاول في سʦق الأسهʤ الʰانȂʦة ومʵارؕ

بل وتʛاجعʗ اون الʵلʳॽي،  ، وهي الॼʶʻة الأقل بʧʽ دول مʳلʝ الʱع٢٠٢٢في عام    ٪ ٢كॼʶʻة مʧ إجʺالي الʻاتج الʺʴلي إلى  
، اللʨحة ٦(الȞʷل الॽʰاني    أȑ تʧʶʴ  مقایʝॽ الʨʽʶلة في سʨق الأوراق الʺالॽةتʷهʙ  ، لʦ  ٢٠١٨. ومʚʻ عام  ٢٠١٥مقارنة Ǽعام  

 
ة واحʙة على الأرقام  ٦ ʛؗش ʛʽتأث ʧم ʙʴلل ʨȞة أرام ʛؗعاد شॼʱاس ʙعǼ قيʨʶة رأس الʺال الʺॽʀ ابʶح ʦة، تǽدʨعʶة الॽȃʛة للʺʺلؔة العॼʶʻالǼ  .ةॽالؔل  
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 ʧʽق % بʛالف Ȍسʨʱمʖلʢض والʛالع ȑʛسع  
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مʧ رأس الʺال الʨʶقي. ورغʦ أن مʨʱسȌ الفʛق بʧʽ سعȑʛ الʛʷاء والॽʰع   ٪١٠ج). ولا یʜال حʦʳ الʙʱاول الʲʺǽ ȑʨʻʶل حʨالي  
، فإنه لا یʜال أعلى ʛʽʲȞǼ مʧ الفʛق بʧʽ ٪٣٬٤الॼالغ   ٢٠١٨، هʨ أقل إلى حʙ ما مʧ مʨʱʶاه في عام ٢٠٢٢في عام  ٪٢٬٦بلغ 

 Ȑʛة الأخʙاعʸاق الʨع في الأسॽʰاء والʛʷال ȑʛ٧. سع 

ة غʙʻ الʥʻʸॻɿʸ، و ʗȂʚʸ مʥ العȖʸ  الإلى  تʯʲاج سʦق الأوراق الʸالॻة  بʗور أكʙʮ في الʯʴʸقʮل،    وللاضʠلاع -١٦ مʵارؕ
  ʥفادة مʯالاس ʔرإلى جانʦʠت    .Ȏʙاق الأخʦرالأسʛالʺق ʧد  إدراج    ومʙات  عʨʻʶرصة خلال الʨʰولة في الʙة لل ʨؗات الʺʺل ʛؗʷال ʧم

ʨʶق الʺال في سلʻʢة عُʺان إلى العامة لهʯʽة  ال   یॼʻغي أن تʶعى وفي الʨقʗ نفʶه،   .في زȄادة حʦʳ الʨʶق   ، مʺا قʶǽ ʙهʦالʺقʰلة
خʨʢة   الأسʨاق الʸاعʙة شائعة الاسʙʵʱاممʕشʛات أسهʦ  في  ʙد أكʛʰ مʧ غʛʽ الʺʧʽʺॽʁ. وȄعʙ اسॽʱفاء معایʛʽ الإدراج  جʚب ع

  ʨʴةنॽʰʻفقات الأجʙʱادة الȄاخلة  زʙال ʛȄʨʢاب على تʳǽالإǼ ضʛʱُ̋ق ا أن یʻعʝȞ تʛȄʨʢ سʨق رأس الʺال ال ً́ ǽجح أʛʺال ʧوم .
  ʘʽة، حॽق الأوراق الʺالʨإن  سʧʽʶʴات  تȄʨʱʶلة و   مʨʽʶفيال Șʺالع    ʧʽقʨʶع  ؗلا الȄزʨت ʧȄʛʺʲʱʶʺهل على الʶǽ  ʧʽة بʤفʴʺال

الآمʻة   الʺالॽة  خʛʢاالأوراق  ومʧ  والأعلى  مʱʳʺعة  شأن  .  الʨʢʵات  تʺههʚه  الأدوات  ʙ  أن   ʧم  ʙȄʜʺال اسʙʴʱاث   ʨʴن  ȘȄʛʢال
  Ȑʙʺة، على الॽلʰقʱʶʺد الʨرصة أو العقʨʰاولة في الʙʱʺار الʺʲʱالاس Șادیʻص ʥا في ذلʺǼ ،ةȄارʺʲʱلالاسʨʡالأ . 

ات  ʙؕʵل الȂʦʸت 
١٧- ʕلʱان    سʸُة عʹʠة في سلॻالʸال ʙʻات غ ʙؕʵال  ʗالي  أحʸفع الʙلات الʗي،   في أعلى معʱॻلʳعاون الʯال ʛلʱدول م

ات الأكʛʲ اعʱʺادا على الʛفع غʙʻ أن الȂʦʸʯل قʙʻʶ الأجل یهʥʸॻ على Ǻعʞ القʠاعات. و ʛؗʷال ʧʽب ʧة مॽات العُʺان ʛؗʷال ʙتع
ات الʺʛʢوحة للʙʱاول العام في   ʛؗʷل في الʨن إلى الأصʨیʙة الॼʶن ʗوصل ʘʽي، حʳॽلʵعاون الʱال ʝلʳدول م الʺالي في 

في قʢاع أما  ، اللʨحة أ).  ٧في الʺʢʻقة (الȞʷل الॽʰاني  الʺʨʱسȌ    مʳʱاوزة،  ٪ ٠٬٦عات الȄʨʴʱلॽة والʢاقة إلى  قʢاعي الʻʸا
ʜ  الʻʸاعات الȄʨʴʱلॽة،   ʛؗʱʽلفȄʨʺʱال ʦʤة  معʯفي الف   ʛʽʸالي    ة قʨن حʨیʙإجʺالي ال ʧلة الأجل مȄʨʡ نʨیʙة الॼʶلغ نʰالأجل. وت

، اللʨحة ب)، مʺا ʛʽʷǽ إلى إمȞانॽة الʨʱسع في ٧(الȞʷل الॽʰاني  Ȟؗل  ن الʵلʳॽي  فقȌ، وهي الأدنى بʧʽ دول مʳلʝ الʱعاو   ٪٢٠
 تʨفʛʽ أدوات الʙیȄʨʡ ʧلة الأجل.  

 
 .خلال فʛʱة ما قʰل الأزمة الʺالॽة العالʺॽة  ٪ ٢و   ٪١في الهʙʻ بʧʽ  سعȑʛ الʛʷاء والॽʰع  تʛاوح الفʛق بCorwin and Schultz (2012،    ʧʽ(الʨاردة في دراسة  ʱقʙیʛاتلوفقاً ل ٧

ات غʙʻ الʸالॻة في دول مʱلʛ الʯعاون الʳلʱॻي،  -٧الȜʵل الॻʮاني  ʙؕʵل الأجل للȂʦʟالي وʸالي الإجʸفع الʙ٢٠٢٢ال 
ات غʙʻ الʸالॻة في مʱلʛ الʯعاون الʳلʱॻي   ʙؕʵالي في الʸفع الʙال  

 ) ٢٠٢٢(ʦॽʀ عام  

 

  ʛلʱان مʗلة الأجل في بلȂʦʟ مʦʶʳال ʥة مॻالʸال ʙʻات غ ʙؕʵال ʔʻʶن
  الʯعاون الʳلʱॻي  

 ) ٢٠٢٢(ʦॽʀ عام  
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سȎʦ    الʶغʙʻة والʦʯʸسʠة  الʙʵʸوعات  لا ʶǻل إلىورغʤ أن الائʸʯان اسʙʸʯ في الʹǺ ʦʸقʦة خلال العام الʸاضي،   -١٨
، ومع ذلʥ ٢٠٢٣) خلال الʸʻف الأول مʧ عام  مقارن  (على أساس سȑʨʻ  ٪٧قʙ بلغ نʺʨ الائʱʺان حʨالي  ف .نॺʴة ضʻʭلة مʹه

مʧ   ٪٥هʙف تʟॽʸʵ  غʛʽ قادرة على بلʨغ  لا تʜال الʨʻʰك  
  ونʳॽʱة عʙم تغʛʽالʸغʛʽة والʺʨʱسʢة.    للʺʛʷوعاتقʛاض  لإا

الإقʛاض   على  الفعلॽة  الفائʙة  (راجع   ʛʺǼورأسعار   ʗقʨال
الʺʱʵارة   القʹاǽا   ʛȄʛل  تقʨة) حǽʙقʻال الॽʶاسة  آثار  انʱقال 

 ʤǽل مʧ الʸعʖ تʨفʛʽ الائʱʺانالॼɼʛة في الʺʵاʛʡة،  وتʙني  
  ات ثلʲي الʙʱفق  ǽقاربالʸغʛʽة والʺʨʱسʢة. فʺا  للʺʛʷوعات  

ॽانʺʱإما    ةالائ تʸॽʸʵه   ʦʱوضیʛأو   للق  الॽʸʵʷة، 
ات الʺʙرجة في الʨʰرصة.  ʛؗʷولة أو الʙة لل ʨؗات الʺʺل ʛؗʷال

هʙف إقʛاض    في بلʨغمعʦʤ الʨʻʰك    تʵفȘوفي الʨقʗ نفʶه،  
(الʺʛʷوعات   والʺʨʱسʢة  إجʺالي ٥الʸغʛʽة   ʧم  ٪

الʸغʛʽة   الʺʛʷوعاتقʛوض  تʛاجعʗ  ؗʺا    ،القʛوض)
  ).٨الʨʻʶات الʺاضॽة (الȞʷل الॽʰاني    خلالمʧ الʺʕسʶات عʙد والʺʨʱسʢة ॼʶʻؗة مʧ إجʺالي القʛوض في  

yُقʙʯض الʲʸلॻة ʥȜʸǻ أن   ʸالالرأس  وȁالʯالي فإن الʙȂʦʠʯ الʙʸʯʴʸ لأسʦاق   -١٩ ʗȂʚʸ مʥ الوسʻلة مهʸة لʦʯفȜʵǻ  ʙʻل  ال
ات غʙʻ الʸالॻة،   ʙؕʵل الأجل للȂʦʟ لȂʦʸʯالʥء مʚج ʙȂʙʲفي    وتʙʶʸان الʸʯالح الالائʶوعات  لʙʵʸ.ةʠسʦʯʸة والʙʻغʶعلى و   ال

ʧȞʺǽ ،Ȍسʨʱʺال Ȑʙʺح  أن    الॽʱة  یॽɾادر إضاʸات، م ʛؗʷات الʙʻق سʨس ʥا في ذلʺǼ ،ضةʛʱُ̋ق تʛȄʨʢ أسʨاق رؤوس الأمʨال ال
ات الʵاصة الؔ ʛؗʷن الʨل دیȄʨʺʱها  لʻȞʺǽ يʱال Ȑʛʰءʨʳاق.    اللʨك  ومعإلى الأسʨʻʰعلى ال Ȑʛʰؔات ال ʛؗʷاد الʺʱاجع اعʛت  ʙق ،

ʧȞʺʱفي    یʛʸʺاع الʢالق  ʧات  م ʛؗʷحة للʨʻʺʺوض الʛادة القȄعلى  ز القادرة   ʛʽءغʨʳا    اللʺॽس الʺʛʷوعات إلى الأسʨاق، ولا 
 الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة.

 Ȏʙأخ ʔانʦج 
ʲʯقȖʻ الʗȂʚʸ مʥ الʯقʗم في ل  وهʹاك فʙصة Ǻالʯالي ،  ٪٧٥  سلʠʹة عʸُانتʮلغ نॺʴة الȜʴان الʯʸعاملʥʻ مع الʦʹʮك في   -٢٠

ʜا مʨʱسʢا بʧʽ   سلʻʢة عُʺان تʱʴل  و   مʱال الʦʸʵل الʸالي. ʛؗم
 ʧʽعاملʱʺان الȞʶة الॼʶن ʘʽح ʧي مʳॽلʵعاون الʱال ʝلʳدول م

،  )٩مع الʨʻʰك ومȐʙ تغلغل الʢॼاقات الائʱʺانॽة (الȞʷل الॽʰاني  
أن   ʛʽة    غʛأخʱم الʰلʙان  الʺʢʻقة   ʧات  ذات عȄʨʱʶر   مʨʢʱال 

). ومIMF 2022a ʧʺʺاثلة في مʳال الʨʺʷل الʺالي (دراسة  ال
  ʙȄʜʺال Șʽقʴل شأن تʨʸص حʛف ʜȄʜتع ʥا في ذلʺǼ ،مʙقʱال ʧم

زȄادة  إلى   ȑدʕی أن  الȄʨʺʱل،  على   ʅȄʛال وسȞان  الʶʻاء 
Ǽالॽʁام بʙور الʨساʡة في  الʺʙخʛات والʶʺاح للʺʕسʶات الʺالॽة

  نʔʻʶ الʙʵʸوعات الʶغʙʻة والʦʯʸسʠة مʥ الإقʙاض   - ٨الȜʵل الॻʮاني 
 (إقʛاض الʺʛʷوعات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة/مʨʺʳع الإقʛاض) 

  
  

 الʺʸادر: الʺʜʽانॽات العʺʨمॽة للʨʻʰك وحʶاǼات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي. 

  مʓشʙات الʦʸʵل الʸالي   - ٩الȜʵل الॻʮاني 
 (% مʧ الȞʶان) 
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مॼادȏ تʨجʽهॽة جʙیʙة ʷǼأن صʙور  ) و ٪٩٧(  الإنʛʱنʗ  لʙʵمة  شॼه الؔامل  ʱغلغلالتȄʨʴل الʺʙخʛات إلى فʛص اسʲʱʺارȄة. ومع  
لʛʱؔونॽة، ʧȞʺǽ أن ʨȞǽن للʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة وحلʨل الʙفع الʛقʺॽة دور أقȐʨ في تʴقȘʽ أهʙاف  الإعʛʰ الʨسائل  الʱعʛف على العʺʽل  

 الʨʺʷل الʺالي. 

  

 
٨ ʛʽʷانات   تॽاعبʢاء إلى  القʛبصفقة  ١١إج ʛʡاʵُأس مال مʛ عهʨʺʳن دولار  ٣٬٥بلغ مʨʽة غُʺان في ملʻʢن دولار في الʺʺلؔة  ٩٠٧مقابل   ٢٠٢٢عام  خلالسلʨʽمل

  ملʨʽن دولار في الأردن.  ٢٦ملʨʽن دولار في قʛʢ، و ٣٦العॽȃʛة الʶعʨدǽة، و

  الʦʹؒʯلʦجॻا الʸالॻة في سلʠʹة عʸُان  -١الإʟار  

 الاتʶالات الʙقॻʸة في بلʗان مʱلʛ الʯعاون الʳلʱॻي 
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قʗ تʦؒن    تʵهʗ الʦʹؒʯلʦجॻا الʸالॻة نʦًʸا سȂʙعًا في جॻʸع أنʲاء العالʤ، ومع وجʦد الॺʵاب الʘیʯʸǻ ʥلʦؒن مهارات اسʗʳʯام الʦʹؒʯلʦجॻا الʙقॻʸة،
وعلى مʙار العقʙ الʺاضي، أدȐ تعʜȄʜ إمȞانات الاتʸالات في ʣل الʱقʙم الȄʛʶع في تغلغل    سلʠʹة عʸُان قادرة على تʙȂʦʠ قʠاع الʦʹؒʯلʦجॻا الʸالॻة.

  ʜȄʜة إلى تعॽȃʨاسʴرات الʙع في تؔلفة القȄʛʶفاض الʵوالان ʗنʛʱمات الإنʙخ
وتʷهʙ دول مʳلWorld Bank 2022(.    ʝدراسة  نʺʨ الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة (

ا ات  ʛؗش عʙد  في  نʺʨا سȄʛعا  الʵلʳॽي  أن  الʱعاون   ʙعǼ الʺالॽة  لʨʻؔʱلʨجॽا 
(دراسة   الॽʺॽʤʻʱة  الʺʛʰʱʵات   ʧم مʨʺʳعة  بلʙان  عʙة   ʗلقʡأIMF, 

2022a  ةǼاʷة الॽانȞʶها الʱلʱؗ فʹلȃاوح أعʺار    -). وʛʱت ʘʽ٢٤ح ٪    ʧم
  ʧʽب الإنʛʱنʗ    -عامًا  ٢٩و  ١٥الȞʶان  خʙمات  تغلغل  معʙل  وارتفاع 

سॽة اللازمة لʛȄʨʢʱ  )، تʨʱفʛ الʛʷوȋ الأسا ١والهʨاتف الॽؗʚة (شȞل الإʡار  
    الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة في سلʻʢة عُʺان.

  ʣʹʮال Ȗلʟة، أʙʻʢʹي الʱॻلʳعاون الʯال ʛلʱدول م ʥد مʗى عʠوعلى خ
  ʙʮʸʴǻد في  الʸالॻة  للʦʹؒʯلʦجॻا  الʸॻʢʹʯي   ʙʮʯʳʸال العʸُاني   ȏʚ ʙؕʸال

ʜ على الʺʴافȎ الʛقʺॽة، وتʨʻؔلʨجॽا الʰلʨك ت٢٠٢٠ ʛؗعات تʨʺʳثلاث م ʧȄʨؔت ʦعة  . وتʨʺʳʺعʺل الʱیلة. وسʙʰل الȄʨʺʱق الʛʡارة، وʳʱل الȄʨʺʱل ʧʽʷ
على الʴلʨل الʺॽɾʛʸة الʺفʨʱحة. وفي الʺʱʶقʰل، ʧȞʺǽ أن ʶǽاهʦ تʽȞʷل مʨʺʳعة مʸʱʵة ʴǼلʨل تʺȄʨل الʺʛʷوعات الʸغʛʽة    ٢٠٢٤القادمة في عام 

  ى الʙʵمات الʺالॽة الؔاॽɾة مʧ القʢاع الʺʛʸفي الʺʴلي.والʺʨʱسʢة في تعʜȄʜ الابʱؔار في هʚه الʴȄʛʷة الॽʀʨʶة الʱي لا تʸʴل عادة عل

  ʥȜʸॻس ،ȏʙʵॺال الʸرأس ال ʚȂʚة اللازمة، وتعॻʸॻʢʹʯال ʙʟال، ووضع الأʸل على رأس الʦʶʲل الʻهʴخلال ت ʥةومʭʻته    ʦʸʹة لॻاتʦʸوف الʙʢال
وॼʻȄغي الاسʛʺʱار في مॼادرات الʱعلʦॽ الʱي تʦ إʡلاقها مʕخʛاً، مʲل تʦॽʺʸ شهادة    الʦʹؒʯلʦجॻا الʸالॻة وتʹفʘʻ مʹاهج العʸل اللازمة ॻɿǺادة القʠاع.

ʙʴاع تʢا القʚفي ه ȑʛʷॼرأس الʺال ال ʛȄʨʢف تʙالعالي، به ʦॽعلʱحلة الʛة في مॽا الʺالॽجʨلʨʻؔʱة للʸʸʵم  ʖاسʴل والȄʨʺʱم الʨعل ʧʽع بʺʳǽ ȑʚا الʙی
ʙد أسʨاق  الآلي. ومʧ الʺʺʧȞ أن یʕدȑ تʛȄʨʢ القʢاع الʺالي إلى تعʜȄʜ مʻاهج الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة الʱي ǽقʨدها القʢاع. وسʨȞॽن مʧ الʺهʦ زȄادة ع

ات الʨʻؔʱل  ʛؗي شʶسʕʺوج لʛʵارات الॽح العام الأولي لإتاحة خʛʢات الॽائلة وعʺلʶال ʦإلى الأسه ،ʥذل ʦاهʶǽ أن ʧȞʺȄها. وʽف ʧȄʛʺʲʱʶʺة والॽا الʺالॽجʨ
ʵُ̋اʛʡ، في تॽʺʻة قʢاع رأس الʺال ʵُ̋اʛʡ    جانʖ مॼادرات القʢاع الʵاص وॽʀام جهاز الاسʲʱʺار العُʺاني بʨʱفʛʽ الʺʙȄʜ مʧ الȄʨʺʱل لʛأس الʺال ال ال

مʧ تȘʽʰʢ أʛʡ تॽʺॽʤʻة ورقابॽة ملائʺة لʱعʜȄʜ الابʱؔار الʺالي مع ضʺان    وفي هʚا الॽʶاق، سʱʽعʧʽ على الʶلʢات الʱأكʙ  ٨الʸغʛʽ في سلʻʢة عُʺان. 
  الʴʺاǽة الʺالॽة للعʺلاء والʴفاȍ على الاسʱقʛار الʺالي في أعقاب الابʱؔار الʺالي الȑʚ رȃʺا یʛʽʲ مʨجة مʧ الاضʛʢاǼات.

     نॼʶة تغلغل الإنʛʱنʗ                     نॼʶة تغلغل الهʨاتف الॽؗʚة    
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  الॻʴاسات والإʟار والʸॻʢʹʯي: معالʱة الفʦʱات  -دال
 الʸʸارسات الʗولॻة 

 .ʸॻɼا بʻʹها الاسʯفادة مʥ أوجه الʷʯافʙو یʃɾʦʯ نʱاح تʙȂʦʠ الأسʦاق الʸالॻة على الʴʯلʴل الॻʲʶح للإصلاحات،  -٢١
تهʧʺॽ علॽه الʨʻʰك في الʙʰاǽة إلى نʤام مʱعʙد    الȑʚ ؗانʗ  ʺالي الʤʻام  المʧ  الʨʴʱل  العʙیʙ مʧ الاقʸʱادات الʸاعʙة إلى  وتهʙف  

ʙ درا ʕؗعاد. وتǼسة  الأChami et al. (2010)    ʧة مॽل خالʨأص ʛʽفʨة في تॽمʨȞʴات الʙʻʶق الʨʶور الأساسي لʙعلى ال
 .ʛʡاʵʺال ʧة خال مʙفائ ʛالي سعʱالȃو ،ʛʡاʵʺال  ʙوق  ǽلȞʷ    ىʻʴʻللوضع م ʙا  على  عائ ʛȄʨʢʱلاق لʢة انʢة نقॽمʨȞʴات الʙʻʶل

Ǽالأصʨل والʙʻʶات الʺغʢاة قʰل تʛȄʨʢ أسʨاق الأوراق الʳʱارȄة وأسʨاق الʺʹʺʨنة  سʨق إعادة الʛʷاء وأسʨاق الأوراق الʺالॽة  
ات. ʛؗʷات الʙʻوس سʽ  ʖلʢʱȌǼاʛʱوال ʛافʹʱأوجه ال ʧفادة مʱة الاسॽاق الʺالʨالأس ʛȄʨʢها  تʻʽا بʺॽɾ    رʙى قʸأق Șʽقʴʱاح. لʳʻال ʧم

ʧȞʺǽ أن ǽعʜز الʙʱاول في    ، ؗʺازȄادة الʢلʖ على الʙʻʶات الʨȞʴمॽةفي  تʛȄʨʢ سʨق إعادة الʛʷاء  ʶǽاهʦ  فعلى سʽʰل الʺʲال،  
  ʛȄʛة (راجع تقȄʨانʲق الʨʶال(BIS 2020   ل  مʺاʲʺالȃها. وʛȄʨʢل تʳعǽ،    فإن  ʦدع  ʦق الأسهʨاول في سʙʱوال ʛʡاʵُ̋ رأس الʺال ال

ʵُ̋اʛʡ في ॽɼاب سʨق مʨʢʱرة لعʺلॽات الʛʢح العام الأولي،   ومʧ الʺॼʱʶعʙ ʺا الآخʧȞʺǽ  .ʛ أن ǽعʜز ؗل مʻه تʺȄʨل رأس الʺال ال
 .  نفʶهتʛȄʨʢ أسʨاق مʱʵلفة في الʨقʗ    لʚلʥ مʧ الʹʛورȑ والʱي تعʙʺʱ بʙورها على أسʨاق الأسهʦ الʲانȄʨة الʶائلة.  

ات الȐʛʰؔ    تʺʧȞ ʺع نʺʨ أسʨاق رأس الʺال و ف.  الʦʹʮك  أنʠʵةنʸاذج  تʥʻʴʲ  وʠʯȂلʔ تʙȂʦʠ الأسʦاق الʸالॻة   -٢٢ ʛؗʷال ʧم
بها الʨʻʰك. ولʱعʠȄʨ فقʙان الʙخل، سʱʽعʧʽ تʺارسها  أنʢʷة الإقʛاض الʱقلǽʙʽة الʱي  سʱʱقلʟ  ،  مॼاشʛة  إلى أسʨاق رأس الʺال  الʻفاذ 

مʧ خلال صʻاعة الʨʶق، أو إدارة   على الʨʻʰك تʨسॽع نʢاق عʺلॽاتها لʷʱʺل ضʺان اكʱʱاب الأوراق الʺالॽة، وتʨفʛʽ الʨʽʶلة
 ، ورȃʺا ʨʶǽد تʛȄʨʢ الأسʨاق الʺالॽةمʶاعي  لʧ تʳʻح  وما لʦ تʨʱفʛ للʨʻʰك الʨʴافʜ الʺʻاسॼة لʱغʛʽʽ نʺʨذج نʷاʡها،  الʛʲوات.  

 لى جانʖ إمȄʜج مʧ الʨʴافʜ الʺॼاشʛة الʺقʙمة للʨʻʰك الʺʴلॽة،  ʶǽاهʦ  القائʦ على الʨʻʰك. ومʧ الʺʺʧȞ أن    الأولي  الʤʻام الʺالي
ʜȄʜة،    تعॽʰʻات الأجʶسʕʺال ʖجان ʧة مʶافʻʺفي  ال  Șʽقʴرالتʨʢʱ  في ʨجʛʺفي.    الʛʸʺاع الʢالق 

ة غʙʻ الʥʻʸॻɿʸ دور مʦʲرȏ في Ǻالʦʯازȏ مع  ةʙȂʦʠʯ أسʦاق الʗʹʴات الʲʸلॻل، ؕان وفي الʦاقع العʸلي -٢٣ زȂادة مʵارؕ
حʛʳ الʜاوȄة في خȌʢ تʛȄʨʢ القʢاع الʺالي في العʙیʙ مʧ الأسʨاق   تȞʷل  أسʨاق الʙʻʶات الʺʴلॽةف  تʙȂʦʠ الأسʦاق الʸالॻة.

  ʙʻوتایل ʥॽʶȞʺا والȄʜʽل مالʲة (مʙاعʸال –    ʛȄʛراجع تقBIS 2020.(ارات   ٩ʙالإص ʧد مʙاح عʳن ʙʻوتایل ʥॽʶȞʺت الʙذات وشه
 اقʛʱنʗ مʧ الʰلʙان،  عʙد  ). وفي  BIS 2020(راجع تقȂ    ʛȄʛعلان تʨارȄخ الʛʢحʷفاॽɾة و ال  آجال الاسʴʱقاق الॽʁاسॽة Ǽفʹل زȄادة

  ʛʽابʙʱه الʚبه ʙʻوتایل ʥॽʶȞʺا والȄʜʽومال ʛʳʺاء (الʛʷق إعادة الʨس ʛȄʨʢʱ  الʲʺل الʽʰادة )  على سȄف زʙق   بهʨʶاول في الʙʱال
الʨȞʴمॽة. الʺالॽة  للأوراق  تʧʺʹʱ   الʲانȄʨة  معایʛʽ    اللازمة  الॽʶاسات وتʙʴیʙا،  العالʺॽةاتفاॽʀة  "اعʱʺاد  الʛئॽʶॽة  الʛʷاء    " إعادة 

 ʧوم .ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰة الʡساʨب ʦʱي تʱاء الʛʷاتفاقات إعادة ال ʧلاً مʙاصة، بʵاق الʨاء في الأسʛʷق إعادة الʨس ȋاʷن ʜȄʜوتع
  ʨʴات نʨʢاذ خʵات ȑدʕأن ی ʧȞʺʺة  الإدراج  الʙاعʸاق الʨات الأسʛشʕام في مʙʵʱشائعة الاس   ʧʽʺॽʁʺال ʛʽة غ إلى زȄادة مʷارؗ
.ʥॽʶȞʺا أو الॽʰمʨلʨؗ ث فيʙ١٠كʺا ح 

 
ائʜنʺʨ أسʨاق الʙʻʶات الʺʴلॽة وتȄʨʻعها    ؗانعلى سʽʰل الʺʲال،   ٩   .)IMF 2014(دراسة    ٢٠١٠و  ٢٠٠١  ما بʧʽ عاميخʢة تʛȄʨʢ القʢاع الʺالي في مالȄʜʽا    مʧ أهʦ رؗ

ة غʛʽ الʺʧʽʺॽʁ في أسʨاق الأسهʦ،  إلى زȄادة    للأسʨاق الʸاعʙة،  MSCIمʕشʛ  یʕدȑ الإدراج في هʚه الʺʕشʛات، مʲل ، ʧȞʺǽ أن  وȃالʺʲل ١٠   على غʛار ما شهʙته مʷارؗ
 ʛȄʛة (راجع تقǽدʨعʶة الॽȃʛاول في الʺʺلؔة العʙرصة تʨبBIS 2020( . 
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ومع نʺʨ أسʨاق   ا Ǻإجʙاءات تʹॻʸॻʢة ورقابॻة ملائʸة.ه تʹʦعوزȂادة  أسʦاق رأس الʸال  ǻقʙʯن تعȖʻʸ  ومʥ الʙʷورȏ أن   -٢٤
ات الȐʛʰؔ یʜداد اعʱʺاد  رأس الʺال،   ʛؗʷعلى  ال  ʧلا مʙة بʛاشॼʺارات الʙفي،  الإصʛʸʺاض الʛʱك  و   الاقʨʻʰال ʙʽه  تعʚع هȄزʨال تʨالأم 

ʜ وتʨسॽع و هʻاك العʙیʙ مʧ الʺʜاǽا الʺʱʴʺلة نʳॽʱة زȄادة الʨʽʶلة  الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة. و لʺʛʷوعات  ا   على ʛؗʱال ʧم ʙʴوال Șʺالع
  ʧȄʛʺʲʱʶʺال الʺالفي  قاعʙة  رأس  مʧ  أسʨاق  بʙاǽة   ،) الॽʶادǽة  العائʙات  الʺʲال)  كʨلʨمॽʰا  انʵفاض  سʽʰل  إجʺالي على  وزȄادة 

 الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة (مالȄʜʽا للʺʛʷوعات  Ȅʨʻʱع الإقʛاض الʺʛʸفي الʺʨجه  انʱهاء بعلى سʽʰل الʺʲال) و بʨلʙʻا  (  الʺʱاح  الائʱʺان
عʛʰ  نʢًʷا  تʨʢرا  مʧ الʰلʙان الʱي شهʙت  عʙد  في    أكʛʲ قʨة   الॽʶاسة الʻقǽʙةانʱقال آثار  أصʗʴॼ آلॽة  وقʙ  ).  على سʽʰل الʺʲال

أسعار زادت حʶاسॽة  حBIS 2022(،    ʘʽلॽة، Ǽʺا في ذلʨؗ ʥلʨمॽʰا وȂنʙونॽʶॽا وʨؗرȄا والʺʥॽʶȞ وتایلʙʻ (راجع تقʛȄʛ  الʺاأسʨاقها  
الॽʺॽʤʻʱة والʛقابॽة تʙʴیʘ الأجهʜة  . وʱȄعʧʽ على  الفائʙة الأساسيسعʛ    تʳاه الʱغʛʽات فيالفائʙة في الأسʨاق الʺالॽة الأكʛʲ سʨʽلة  

ة    ذلʥ  الاسʱقʛار الʺالي، Ǽʺا في  على  ʺʵاʛʡالمع تʨʢر الأسʨاق الʺالॽة للʙʴ مǼ    ʧʺا یʻʱاسʖأʛʡها   الʻاتʳة عʧ زȄادة مʷارؗ
 مʨاʧʡ الʹعف الʻاجʺة عʧ تʙفقات رأس الʺال الʵارجة.  قʙ تʕدȑ إلى تفاقʦغʛʽ الʺʧʽʺॽʁ الʱي  

 الʶغʙʻة والʦʯʸسʠةالʙʵʸوعات  تȂʦʸل  في مʱال ة  أفʷل الʸʸارسات الʗولॻ -٢الإʟار  

الʶغʙʻة والʦʯʸسʠة  الʙʵʸوعات  حʦʶل    فʙص  تʗابʙʻ مʦجهة لʥʻʴʲʯاتʳاذ  أنʲاء العالʤ إلى    مʥ مʯʳلفبلʗان    ت عʗةلʱأ
ات الʛʽʰؔة اȄʨʺʱل  لورغʦ أن تʛȄʨʢ الأسʨاق الʺالॽة وتʨفʛʽ بʙائل    .على الȂʦʸʯل إلى جانʔ تʙȂʦʠ أسʦاق رأس الʸال ʛؗʷل

 الʺʙȄʜ مʧ   الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة على الʺȐʙ الȄʨʢل، هʻاك حاجة إلىالʺʛʷوعات  لإقʛاض    اللازمة  سʕʽدȑ إلى تʛȄʛʴ الʺʨارد 
الʺʛʷوعات ʧʺʹǽ حʨʸل    الʨʸʴل على الȄʨʺʱل على الʺȐʙ القʛʽʸ والʺʨʱسȌ. ومʧ شأن هʚا أنفʛص  ॽʶاسات لʧʽʶʴʱ  ال

.ȑادʸʱالاق ʨʺʻال ʜȄʜوتع ʨʺʻال ʧها مʻȞʺǽ ȑʚل الؔافي الȄʨʺʱة على الʢسʨʱʺة والʛʽغʸال  

وʲʺʱȄل أحʙ   .الʶغʙʻة والʦʯʸسʠةللʙʵʸوعات  الʯقارʙȂ الائʸʯانॻة معلʦمات مهʸة لʯقʤॻʻ الʗʱارة الائʸʯانॻة  تॻʯح  وʥȜʸȂ أن  
ʙة   في عʙم تʨافʛ  الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة على الȄʨʺʱل اللازمالʺʛʷوعات  ʨʴل دون حʨʸل  ت  ة الʱيʛʽʰؔ الʺعʨقات ال ʕؗمات مʨمعل

الʺقʛضʧʽ الʺʱʴʺلʧʽ، الأمʛ الʧȞʺǽ ȑʚ بʙوره أن Ǽ  هاعلاقات  وȃالʱالي یʱعʧʽ علʽها تعʜȄʜ  ومʱʰʲة حʨل آفاقها الʺالॽة والʳʱارȄة.
ُ̋قʛض.   الʺقʛضʧʽ إلى الʺعلʨمات الائʱʺانॽة    وصʨل ʶǽهل    ،ت الائʱʺانسʳلاومʧ خلال إتاحة  ǽفʛض تؔالʅॽ إضاॽɾة على ال

  ʧوعات  اللازمة عʛʷʺة  الʢسʨʱʺة والʛʽغʸار لالʙاس جॽʁضح دراسة   تهاʨة. وتॽانʺʱة مقارنة  الائȄʛʢُق  )Martinez Peria 
and Singh, 2014  (  اء الأنʷلاإنʳʶ الا  تॽانʺʱال  ةئʺʱاح ʧم ʙȄʜةیॽ    لʨʸالحʛؗʷار  ال على    اتʙقʺǼ لȄʨʺʱة،   ٧Ȅʨʯم ȋنقا

أشهʛ. وقʙ تʦ اسʙʴʱاث مʳʱʻات    ٧نقاȋ مȄʨʯة، ومʙ آجال الاسʴʱقاق لʺʙة    ٥یʕدȑ إلى انʵفاض أسعار الفائʙة Ǽʺقʙار  كʺا  
الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة في Ǽعʠ الʰلʙان. فعلى سʽʰل الʺʲال، قام مʖʱȞ اسʱعلام ائʱʺاني في شʽلي  للʺʛʷوعات  مʸʺʺة خʸॽʸا  

إلى جانʖ بॽانات الهاتف الʺʨʺʴل الʺʷفʛة    Ǽاسʙʵʱامالʸغʛʽة والʺʨʱسʢة  للʺʛʷوعات    ةئʱʺانॽالا  الʙʳارة   ʱʦॽʽقنʤام لبʨضع  
 ).World Bank, 2018مʧ قاعʙة الॽʰانات الائʱʺانॽة الʱقلǽʙʽة (دراسة  الʺʙʺʱʶة  لʺعلʨمات  ا

ʤاهʴȂاض  وʙیلة  الإقʗʮل الȂʦʸʯات الॻن وآلʦʸʷʸال،  ʤॻʶʳʯوال ʙʻأجʯل الʰادة    في  ،مȂمة  زʗقʸوض الʙوعاتالقʙʵʸة   للʙʻغʶال
الإقʛاض الʺʹʺʨن ʧȞʺǽ أن ʙʴǽ  الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة،    الʺʛʷوعاتونʛʤاً للغʺʨض الʙʷیʙ الǼ Ȍॽʴǽ ȑʚقʢاع    والʦʯʸسʠة.

  ʧم  ʟنق  ʧع الʻاجʺة  مʧ  الʺعʨقات   ʧʽضʛʱوالʺق  ʧʽضʛالʺق  ʧʽب والʺʨʱسʢة.  ʺʛʷوعات  الالʺعلʨمات  فإن الʸغʛʽة   ʥلʚؗ 
مʙʸرًا عʙʻ تʽʳʶل القʛوض وʧȞʺȄ الاʡلاع علʽها عʛʰ الإنʛʱنʗ، تॽʱح للʺقʛضʧʽ  ، الʱي تʛسل إشعاراتسʳلات الʹʺانات
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الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة ʺʛʷوعات  ال ات الʱي تʨاجه  مʧ بʧʽ أكʛʰ الǽʙʴʱ  ةثابʱ  ةنقǽʙ  اتتʙفقوتʨافȄ  ʛعʙ الȄʨʺʱل  و مʨحʙًا للʺعلʨمات.  
أن   –  ةفʨرȄ  ةنقǽʙ  اتتʙفق  مقابل الʨʸʴل علىبॽع الʶʴاǼات الʺʙیʻة    - ). وʧȞʺȄ للWorld Bank, 2018ʦॽʸʵʱ(دراسة  
  ʙاعʶǽ  ة  فيʶسʕم مʙال، تقʲʺل الʽʰعلى س ʥॽʶȞʺلة. ففي الʨʽʶات الǽʙʴاجهة تʨمNacional Financiera   -   ةʶسʕوهي م
الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة اسʙʵʱام الʶʴاǼات للʺʛʷوعات خʙمات الʦॽʸʵʱ والʦॽʸʵʱ العʶȞي. وȃالʱالي، ʧȞʺǽ  -إنʺائॽة   مॽɾʛʸة

 الفائʙة على خʙمات الʦॽʸʵʱ سعʛ الفائʙة الʻʰؔي  وʳʱȄاوز سعʛالقʛوض.  للʨʸʴل على  مʴʱʶقة الʠॼʁ مॼؗ ʧار العʺلاء  
  ).World Bank, 2018الʨʻʰك الʳʱارȄة (دراسة   فيمʧ مʨʱسȌ سعʛ الفائʙة    اأقل ʛʽʲؗ أॼʶǼ  ،  ȑع نقاȋ مȄʨʯة ʙʴǼ أقʸى

الʶغʙʻة والʦʯʸسʠة أن ǻعʚز الʦʸʵل الʙʵʸوعات  تȂʦʸل  في  حلʦل الʦʹؒʯلʦجॻا الʸالॻة  الॻʱʵʯع على اسʗʳʯام  ومʥ شأن  
ات   ʙؕʵالي للʸالقادرة على الʹفاذال ʙʻغ    .ȏʗʻقلʯفي الʙʶʸام الʢʹیل  فإلى الʙلي بȄʨʺل تʴؗ ةॽا الʺالॽجʨلʨʻؔʱال ʛȄʨʢʱ لȞʷǽ

الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة في الʤʻام الʺʛʸفي الʛسʺي. لʺʛʷوعات  ʸالح ا لʨʢʵات الʛامॽة إلى زȄادة الʨʺʷل الʺالي  أداة مȞʺلة لل
ي على أساس أسهʦ رأس الʺال (مʲل ة  ش  ومʧ الأمʲلة على ذلʥ الȄʨʺʱل الʷʱارؗ ʛؗEureeca   ،(ةʙʴʱʺة الॽȃʛفي الإمارات الع

وضع آلॽات ʧȞʺǽ للʨȞʴمة    وʻʽȃʺا  .IMF 2019)(دراسة   ، والإقʛاض Ǽʹʺان الفʨاتʛʽالʛʽʤʻة  والإقʛاض بʧʽ مʕسʶات الأعʺال 
تʛȄʨʢ الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة نʳاح  سʨʱʽقف  ،  على سʽʰل الʺʲال  الأʛʡ الॽʺॽʤʻʱة والقانʨنॽةؗحʺاǽة لʱعʜȄʜ بʯʽة الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة،  

 في نهاǽة الʺʢاف على مॼادرات القʢاع الʵاص.

الʶغʙʻة والʦʯʸسʠة في الʦʶʲل على الʙʵʸوعات  وʔʱȂ أن تʦؒن هʘه الʦʠʳات مȁʦʲʶة ॻʴǺاسات Ȝॻʀلॻة لʴʸاعʗة  
الʸغʛʽة الʺʛʷوعات  الʺʛتʢॼة بʶʱهʽل حʨʸل    ةالؔلǽ  ॽةʺعایʛʽ الاقʸʱاد المʧ  عʙدا    سلʻʢة عُʺانوتʨʱʶفي  الȂʦʸʯل اللازم.  

Ǽʺا في ذلʥ اسʱقʛار الاقʸʱاد الؔلي، ،  IMF 2019)والʺʨʱسʢة على الȄʨʺʱل اللازم على الʨʴʻ الʺʷار إلॽه في (دراسة  
في ʺʛʸ القʢاع  تʻافॽʶة الالʴفاȍ على  ومʧ خلال  .  في القʢاع الʺاليوسلامة القʢاع الʺالي، والقʙرات الॽʺॽʤʻʱة والʛقابॽة  

  ʟॽاحʺة  وتقلʜم ʧم ʙʴاد (للʸʱاع العام في الاقʢة القʺʸǼ  وعاتʛʷʺة)الʢسʨʱʺة والʛʽغʸىالʻʶʱʽد    ، سʨهʳال ʦولة دعʚʰʺال
  .)IMF 2019الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة على الائʱʺان (دراسة  الʺʛʷوعات  حʨʸل   لʧʽʶʴʱ فʛص

  

 الʸالي الʦʠʯر لʯعʚȂʚ  الʦʸصى بها الॻʴاسات
للأنʠʵة الاقʶʯادǻة  لʗعʤ الاحॻʯاجات الȂʦʸʯلॻة    إلى حʙʻʮؕ ʗ  لأسʦاق الʸالॻةاتʙȂʦʠ    ٢٠٤٠تʠʯلʔ رؤȂة عʸُان   -٢٥
وȄقʙم الʨʽʶلة،    ؗʺا ǽفʱقʛ إلىʸǼʺة حʨȞمॽة ʛʽʰؗة،  وȄعʝȞ  . وʨʴʺʱȄر الʤʻام الʺالي الʴالي حʨل الʨʻʰك الʺʴلॽة،  ةʦʹʯʸعال

الʨʺʻ الʺʙʱʶام مʧ  لʴʱقȘʽ  الʶلʢات  وضعʱها  خȌʢ الȄʨʻʱع الʱي  وتʢʱلʖ    .الʸغʛʽة والʺʨʱسʢةللʺʛʷوعات  تʺȄʨلاً مʙʴودًا للغاǽة  
ʨȃʛنॽة إنʷاء قʢاع مالي   وسʨʽلة وأكʛʰ حʳʺا. وسॽعʙʺʱ الʳʻاح في تʛȄʨʢ الأسʨاق الʺالॽة   أكʛʲ عʺقاخلال الأنʢʷة غʛʽ الهʙʽروؗ

 إدارة الʙیʧ الʨȞʴمي.ولا سॽʺا  الأخȐʛ،  الॽʶاسات  مع   الʻاجح  الȘʽʶʻʱو للقʢاع الʺالي  على الإصلاحات الهȞॽلॽة  

٢٦-   ʣلʘة  كॻلʲʸال الʸاق رأس الʦأس ʙȂʦʠت ʔلʠʯلالیʴلʴʯ  ʤॻلʴض  لإصلاحات.ل  الʛا الغʚات ولهॽصʨت ʚʽفʻغي تॼʻی ،
  ʗابʲخل الʙاق الʨعلى الأقل.إصلاح أس ʧʽʱحلʛا على مॽʳȄرʙت 



 سلʠʹة عʸُان

 36 صʙʻوق الʻقʙ الʙولي

٢٧-   ʥʻʴʲʯات لȂʦة على رأس الأولॻلʲʸلة الʸالعǺ اتʗʹʴاق الʦلأس ʙʸʯʴʸال ʙȂʦʠʯن الʦȜǻ غي أنॺʹحلة الأولى، یʙʸوفي ال
الʨʢʵة الأولى على تʛȄʨʢ أسʨاق الʙʻʶات الʨȞʴمॽة Ǽالعʺلة الʺʴلॽة، ولا سॽʺا الʙʱاول وتȑʨʢʻ    الʦʻʴلة في الʦʴق.مȂʦʯʴات  

  ʙى عائʻʴʻضع مʨة، لȄʨانʲق الʨʶاسيفي الॽʀ  ةʡساʨات الʶسʕاع مʢق ʛȄʨʢخلال ت ʧق مʨʶال Șʽʺات تعȄʨل الأولʺʷوت .
ة غʛʽ الʺʧʽʺॽʁ، وȂزالة العॼʁات الʤʻʱ  ١١الʺالॽة غʛʽ الʺॽɾʛʸة  ॽʺॽة، مʲل الʙʴ الأقʸى الʺفʛوض على حॽازات وتʶهʽل مʷارؗ

ʵلȘ ل  یॼʻغي تʛȄʨʢ سʨق إعادة الʛʷاءوȂلى جانʖ سʨق الʙʻʶات الʨȞʴمॽة،  الʙʻʶات الʨȞʴمॽة، واسʙʴʱاث نʤام صانع الʨʶق.  
الʛʷاء   اتفاॽʀة إعادة تȘʽʰʢ "وقʙ تʛʤʻ الʶلʢات في   ʡلʖ إضافي على الʙʻʶات الʨȞʴمॽة وتȌॽʷʻ الʙʱاول في الʨʶق الʲانȄʨة.

وساʡة الʥʻʰ دون  ) لʨʱحʙʽ الʺعاملات وتॽʳʷع أنʢʷة إعادة الʛʷاء في الʨʶق الʵاصة الʱي تGMRA  ʦʱ(  "الʛئॽʶॽة العالʺॽة
  .ȑʜ ʛؗʺاقالॽʶا الʚمي.  وفي هʨȞʴال ʧیʙد الإصلاح مع إدارة الʨجه Șʶʱأن ت ʖʳǽ ،خلال وضع ʧة    ومॽʳॽاتʛʱة  اسʢسʨʱم
ةʽتʶه  سʻʶʱʽى،  ضʺʧ إʡار زمʻي واضح  آجال اسʴʱقاق ॽʀاسॽةات  ذ   إصʙاراتʛʡح  دارة الʙیʧ و الأجل لإ ،  في الأسʨاق   ل الʺʷارؗ

ʧʽ الʙʳد.لا سॽʺا  و   Ǽالॼʶʻة للʺʷارؗ

٢٨-   ʗى عائʹʲʹاء مʵإن ʔة، وعقॻانʰحلة الʙʸاسيوفي الॻɾ  ةॻالʸاق الأوراق الʦأس ʙȂʦʠت ʥȜʸǻ ،اʙʠا في الأعلى خʸǺ ،
.ʤات والأسه ʙؕʵات الʗʹاق سʦأس ʣات أن  و   ذل ʛؗʷیلة للʙʰل الȄʨʺʱادر الʸشأن إتاحة م ʧم ʧم ʙʴǽ    Ȑʛʰؔات ال ʛؗʷاد الʺʱاع

الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة. وʧȞʺȄ مʨاصلة الʺʛʷوعات  لإقʛاض    القʢاع الʺʛʸفي  على الʨʻʰك، مʺا یʕدȑ بʙوره إلى تʛȄʛʴ مʨارد
  ʧیʙات الʙʻاق سʨأس ʛȄʨʢا تʛʢخلال    الأعلى خ ʧح  مʛʡاة أو الأوراقʢات الʺغʙʻʶل.  الʨالأصǼ نةʨʺʹʺة الॽهل  الʺالʶॽوس 

  ʗابʲخل الʙة ذات الॽالأوراق الʺال ʛʽعʶا  تʛʢال    ازدهارالأعلى خʜي لا تʱات ال ʛؗʷات الʙʻق سʨاعا  سʢقʙʽة عُʺان،   اولʻʢفي سل
ات الȐʛʰؔ إمȞانॽة الʻفاذ الʺॼاشʛ إلى سʨق الʙیʧ وȃالʱالي تʛȄʛʴ مʨارد القʢاع الʺʛʸ   سॽʱʽح للʺʙȄʜ مʺا   ʛؗʷال ʧاض  مʛفي لإق

الʺॽɾʛʸة  الʺʛʷوعات    ʛʽغ الʺالॽة  الʨساʡة  مʕسʶات  لʷʱʺل   ʧȄʛʺʲʱʶʺال قاعʙة  تʨسॽع   ȑورʛʹال  ʧوم والʺʨʱسʢة.  الʸغʛʽة 
ات ʖʰʶǼالʺʴلॽة وغʛʽ الʺʧʽʺॽʁ لʹʺان  ʛؗʷان الʺʱاحʺة ائʜم مʙق رأس الʺال.   عʨس ʛȄʨʢت 

ة للʗولة في الʦʮرصة، سʯʴʯفʗʻ سʦق الأسهʤ  لعʗد  دراج الʚʸمع  الʹاتج عʥ الإʚخʤ  الوفي ʡل   -٢٩ ʦؕلʸʸات ال ʙؕʵال ʥم
في مʕشʛات  الإدراج  . ومʧ شأن اسॽʱفاء معایʛʽ  جʘب عʗد أكʙʮ مʥ الʥȂʙʸʰʯʴʸفي  Ǻالʰʸل مʥ زȂادة نʵاȉ الʦʴق الʰانȂʦة  

  ʦام  أسهʙʵʱة شائعة الاسʙاعʸاق الʨدالأسʙب عʚʱʳǽ اأن  .ʧʽʺॽʁʺال ʛʽغ ʧم ʛʰع ق  ١٢أكॽسʨأن ت ʦورغ  ʛأم ʧȄʛʺʲʱʶʺة الʙاع
انعȞاسات ذلʥ على تʛاعي  مʛغʨب لȄʨʻʱع الʺʧȄʛʺʲʱʶ والʙʴ مʧ مʜاحʺة الائʱʺان الʺʛʸفي، ʖʳǽ على الأجهʜة الॽʺॽʤʻʱة أن  

مʕسʶات الʨساʡة الʺالॽة غʛʽ الʺॽɾʛʸة والʺʧȄʛʺʲʱʶ    على   ǼةاʛقوȂحȞام الالاسʱقʛار الʺالي مʧ خلال تهʯʽة أʛʡها الॽʺॽʤʻʱة  
.ʖار   الأجانʡإ ʥلة ذلʲأم ʧة ومǼلاʸاني والʛʰʽʶال ʧالأم  ʦت ȑʚلاقه  الʡا. إʛًخʕم 

 وسʯʴॻفʗʻ القʠاع الʙʶʸفي مʥ إرخاء القʦʻد الॻʸॻʢʹʯة وتʲقȖʻ ؕفاءة الʯؒلفة مع الʲفاȋ على الʸʹافʴة الॻʲʶة.  -٣٠
ُ̋قʛʱضة  وسॽʱʽح   ال الأمʨال  رؤوس  أسʨاق   ʛȄʨʢإعادة  لت الالقʛوض  تʨزȄع  لʨʻʰك  وॼʻȄغي  الʸغʺʛʷوعات  على  والʺʨʱسʢة.  ʛʽة 

لا یȘʰʢʻ    ونʛʤا لأن هʚا الʙʴ ه.  ئللʶلʢات أن تʛʤʻ في إرخاء الʙʴ الأقʸى الʴالي على حॽازات الʙʻʶات الʨȞʴمॽة أو إلغا
 

١١   ʧʽأمʱاع الʢال قʜلللا ی ʛقʱفǽرʨʢʱ،    هʻؔلولȞʷǽ ʙرا    قʙʸل أجلا  مهʺامʨʡات الأʙʻʶعلى ال ʖلʢي    للʱال مع  الʴعة الॽʰʢǼ Șافʨʱتʟائʸمال  خʨʸʵ  ات    في ʛؗش
 الʱأمʧʽ على الॽʴاة.

١٢ ʛشʕم ʦʹǽMSCI  ʱا في الʛًʽʰؗ ة ارتفاعًاǽدʨعʶة الॽȃʛالʺʺلؔة الع ʗلʳس ʙة. وقʱʶي الʳॽلʵعاون الʱال ʝلʳادات مʸʱاق ʧعة مȃالفعل أرǼ ةʙاعʸاق الʨفقات  للأسʙةʙافʨال  
 ʛȄʛتق) ʛشʕʺإدراجها في ال ʙعǼBIS 2020(.  
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  Ȑʨة،  سॽمʨȞʴات الʙʻʶال ʙʽن على إجʺالي رصʨȞǽ ʧعلى الأرجح   فعالا  فل   ʧضاً عʨاص. وعʵان الʺʱاحʺة الائʜم ʧم ʙʴفي ال
ʽʰʢغي تॼʻی ،ʥذل ʙعǼ مةʨȞʴحة للʨʻʺʺوض الʛة والقॽمʨȞʴات الʙʻʶازات الॽل حʲافات (مʷؔعلى صافي الان Ȑʨʸود قʙح Ș

خʦʸ الʨدائع الʨȞʴمॽة) أو على الʙʱفقات بʙلا مʧ الأرصʙة. ومʧ شأن إرخاء الʙʴ الأقʸى لʶعʛ الفائʙة على القʛوض الॽʸʵʷة  
حʨʸل مʣʨفي القʢاع الʵاص على الائʱʺان. فʛص  ʞ، وتʧʽʶʴ  أن ʶǽʺح بʶʱعʛʽ الʺʵاȞʷǼ ʛʡل ملائʦ، والʴفاȍ على الهʨام

الʳʶل الائʱʺاني (ملاءة) الȑʛʳǽ ȑʚ تʛȄʨʢه الاعʱʺاد على  زȄادة    على  إرخاء الʙʴ الأقʸى لʶعʛ الفائʙة  الʳʻاح في  وʨʱȄقف
  ʺʨازنة لقʢاع الʺʛʸفي، ʖʳǽ الا  ة فيالʺʛʺʱʶ عʺلॽات الʙمج  . وعلى خلॽɿة  لʙʵمات الاسʱعلام الائʱʺاني  لॼʸॽح مॼʱȞا شاملاحالॽا  

  ʧة عʳاتʻؔلفة الʱالؔفاءة وال ʖاسȞم ʧʽب  ʦʳادة حȄك وتزʨʻʰاميالʻ  .ةॽامʤʻال ʛʡاʵʺق والʨʶة الʨق 

الʶغʙʻة والʦʯʸسʠة على الȂʦʸʯل وتعʚȂʚ الʦʹؒʯلʦجॻا الʸالॻة في الʙʵʸوعات  وʥȜʸȂ أن ʴǻهʤ تʥʻʴʲ فʙص حʦʶل   -٣١
الʸغʛʽة  للʺʛʷوعات  الʦॽʸʵʱ والإقʛاض الʺʹʺʨن    اتʺʧ الʺʺʧȞ أن یʕدȑ تʶهʽل عʺلॽف  تعȖʻʸ القʠاع الʸالي وتʹȂʦع الاقʶʯاد.

القʢاع خلال  الʙʱفقات الʻقǽʙة، وتʶهʽل تʨفʛʽ الائʱʺان مʧ    والʙʴ مʧ نقʟتॼایʧ الʺعلʨمات،    الʱغلʖ على مȞʷلةوالʺʨʱسʢة إلى  
ات الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة الʙʳیʙة أن   ʛؗʷل ʧȞʺȄسʺي. وʛفي الʛʸʺلة لالʺȞن أداة مʨؔاق رأس  تʨأس ʛȄʨʢʱج الʱʻض وما یʛʱال الُʺقʺ

ʻإعادة  ه  ع ʧع  مȄزʨت  ʨʺن ʦعʙفي لʛʸʺل الȄʨʺʱوعات  الʛʷʺني.  الʨȃʛ وʧȞʺȄ أن ʱʶǽفʙʽ الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة والقʢاع غʛʽ الهʙʽروؗ
ʧون مʛʺʲʱʶʺال  ʱل ال ʦॽلʶال ʦॽʺʸ  ام ضʺانʤʻوضʛوعات  ال قʛʷʺف إتاحةʙة بهʢسʨʱʺة والʛʽغʸال  ʘف ثالʛʡ  ل  ʛʡاʵم ʅॽɿʵʱ

، هʚا الॽʶاق). وفي  IMF 2022(دراسة  الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة  الʺʛʷوعات  تʺȄʨل دیʨن    للॽʳʷʱع علىلʺقʛضʧʽ  ا  ʵǼلافالائʱʺان  
  ʧʽب ʛافʹʱأوجه ال ʧفادة مʱفي الاس ʛʤʻات أن تʢلʶغي للॼʻة.یॽاق الʺالʨالأس ʛȄʨʢت ʛʽابʙلف تʱʵم 
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  ١٣: دور الإصلاحات الهȜॻلॻة سلʠʹة عʸُانزȂادة الإنʯاجॻة في 
  

ʨȃʛني  سʳل   مʚʻ الأزمة الʺالॽة العالʺॽة،  تʻازلॽا  في سلʻʢة عُʺان اتʳاها  الʺʺʧȞ  نʺʨ إجʺالي الʻاتج الʺʴلي الॽʁʴقي غʛʽ الهʙʽروؗ
ʖʰʶǼ ʥا في ذلʺǼ  اهʺة  الʶʺاج.  الʱامل الإنʨة لعॽة الؔلॽاجʱالإن ʧة مॼالʶ  ʧʺʹʱȄة  وॽاجʱالإن ʖاسȞات مʛیʙتق ʛȄʛقʱا الʚة هʳاتʻال

  ʧةعॽلȞॽا    ،الإصلاحات الهʺؗʦاول أهʻʱد و   یʨʽالإصلاحات ذات الأالقȄʨة في    ةولॽاجʱالإن ʜȄʜف إلى تعʙي تهʱة عُʺانالʻʢسل .
یॼʻغي أن   ʶاتالإصلاحات الʛامॽة إلى تقلʸǼ ʟॽʺة الʙولة وتعʜȄʜ الʺʕسو   إصلاحات أسʨاق الʺʳʱʻات  وتʛʽʷ نʱائʻʳا إلى أن

ʧ إصلاحات سʨق العʺل والقʢاع الʺالي. ع  الʻاتʳة  لʱعʦॽʤ مȞاسʖ الإنʱاجॽة  ضʛورة تʻفʚʽها ʜʴؗمة واحʙة   ، مع تʤʴى ǼالأولȄʨة 
  ʧȞʺȄو  ʧفادة مʱائج فيالاسʱʻه الʚه  Ȍॽʢʵت    ʚʽفʻلي الوتȞॽنامج الإصلاح الهʛب ȑارʳ    ة عʺانȄخى في رؤʨʱʺ٢٠٤٠ال.  

  الॻʴاق  -ألف

١-   ʕعʠانقʸُة عʹʠة    سلʙʻʮؕ اتʦʠخ  ʦʲة،  نʵॻɹʸات الȂʦʯʴم ʥʻʴʲة وتǻادʶʯة الاقॻʸʹʯلة الʱاع  و دفع عʠالق ʥؒل
ʨȃʛنॽة وارتفاع أسعار و ʦȁʙؕني لا یʚال یهʥʸॻ على الʹʵاȉ الاقʶʯادȏ.  و الهʗʻر  ȃفʹل الȄʜادة الʛʽʰؔة في إنʱاج الʺʨاد الهʙʽروؗ
  ،Ȍفʻاتج  الʻإجʺالي ال ʧد مʛالف ʖʽʸن Ȍسʨʱلي في  ارتفع مʴʺة عُʺانالʻʢسل    ʧات إلى    ٧٧٠٠مʻʽعʶʱ١٤٨٠٠دولار في ال 
إلى  خلال  دولار    ʦث الʴالي،  القʛن   ʧم الأول   ʙاع   ٢٠٧٠٠العقʢالق یʜال  لا   ،ʥذل ومع  القʛن.   ʧم الʲاني   ʙالعق في  دولار 

  ،ȑادʸʱالاق ȋاʷʻعلى ال ʧʺॽني یهʨȃʛ والʺعʨقات الأنʢʷة غʛʽ الهʙʽروʨȃʛؗنॽة عʛضة لʱقلॼات أسعار الʻفȌ    تʤل  بʻʽʺاالهʙʽروؗ
 ʧة عʳاتʻالي    الʨلغ حʰت ʘʽة، حʛʽʰؗ ادراتʸة في إجʺالي الॽنʨȃʛؗروʙʽادرات الهʸة الॼʶال نʜة. ولا تॽاجʱفاض الإنʵ٦٥ان٪ ،

ʨȃʛنॽة أكʛʲ مʧ  كʺا   اتʳاهات یʨʱاصل تʛاجع  ʨقʗ نفʶه،  . وفي ال٢٠٢٢مʧ إجʺالي الʻاتج في عام    ٪٣٧شȞلʗ الأنʢʷة الهʙʽروؗ
ʝȞعǽ ما ʨة، وهॽاجʱؤ  الإنʜʳق  تʨالس  ،ʛʽʰؗ ʙاساتعʺل إلى حȞه انعʻأ عʷʻني.   مʺا تʨȃʛؗروʙʽاله ʛʽغ ʨʺʻة على الॽʰسل 

ʦȁʙني.  سلʠʹة عʸُانتʴعى  و  -٢ قʙ أدت الʙʸمات الʙʷیʙة و   جاهʗة إلى تʹȂʦع اقʶʯادها وتعʚȂʚ نʦʸ القʠاع غʙʻ الهʗʻروؕ
) Ȍفʻاق الʨتها أسʙي شهʱلو )  ٢٠٢٠و  ٢٠١٥-٢٠١٤الʨʴʱال  ʥॽشʨاع  في    الʢق  ʚʽفʻة تʛʽع وتȄʛʶاجة إلى تʴادة الȄاقة إلى زʢال

ʨȃʛنॽة  على الأرȃاح  وأقل اعʱʺاداصلاǼة  لʻʰاء اقʸʱاد أكʛʲ    ةالʷامل  اتالإصلاحخʢة   الاسʻʲʱائॽة. وفي هʚا الॽʶاق،    الهʙʽروؗ
العʙیʙ مʧ الʺॼادرات لʱعʜȄʜ   "، مʻʺʹʱة٢٠٤٠رؤȄة عُʺان  "  تʗʴ شعار  صʺʺʗ الʶلʢات اسʛʱاتॽʳॽة اقʸʱادǽة واسعة الʢʻاق

في الʺʳالات  الإصلاحات الوتʨʱاصل  القʢاع الʵاص.    ॽʁǼادة الاقʸʱاد وȂرساء أسʝ الʨʺʻ الʺʨʻʱع والʺʙʱʶام  صلاǼة   هȞॽلॽة 
 . عʙد مʻها في الʨقʗ الʴالي  تʻفʚʽ   وȑʛʳȄ   –مʲل بʯʽة الأعʺال، وأسʨاق العʺل، والʴʺاǽة الاجʱʺاॽɺة، والقʢاع الʺالي    -الʛئॽʶॽة  

وʥʸʷʯȂ هʘا الʯقʙȂʙ تقʸॻʻا للقʦʻد الʙئॻʴॻة الʯي تعȖʻ الإنʯاجॻة وʗʲȂد أولȂʦات الإصلاح الهȜॻلي الʯي ʥȜʸǻ أن  -٣
  ʦʸة ونॻاجʯالإن ʚȂʚفي تع ʗاعʴت  ʥȜʸʸني الʦȁʙ ، ǽعʛض  ولهʚا الغʛض.  سلʠʹة عʸُانفي  إجʸالي الʹاتج الʲʸلي غʙʻ الهʗʻروؕ
هʚه ॽɿॽؗة دمج  ʳॽʱة الإصلاحات الهȞॽلॽة على الʺȐʙ القʛʽʸ إلى الʺʨʱسȌ، وʻʱȄاول  نالʺʺʻȞة  الʱقʛȄʛ تقʙیʛات مȞاسʖ الإنʱاجॽة  

عʙدا مʧ   الʱقʛȄʛ وʧʺʹʱȄلʱعʦॽʤ مȞاسʖ الإنʱاجॽة والʨʺʻ.    على الʨʴʻ الʺلائʦوتʙʴیʙ تʶلʶلها    ة واحʙة حʜمضʺʧ  الإصلاحات  
الʲاني  ॽɾعʛض  الأقʶام.  ʦʶالق   ʧم مʱʵارة  الاقالʴقائȘ  ال  مʨʺʳعة   ʧع واتʳاهات  ʺʢʶॼة  الهʙʽروʨȃʛؗني   ʛʽغ العُʺاني  ʸʱاد 

الإنʱاجॽة. وʻʱȄاول القʦʶ الʲالʘ تقʙیʛات تॽʰȄʛʳة لʺȞاسʖ الإنʱاجॽة الʺʴʱققة نʳॽʱة تʻفʚʽ الإصلاحات الهȞॽلॽة في ʣل سʻʽارʨȄهات  
 .الʺʨصى بهاالॽʶاسات القʦʶ الʛاǼع    یʻاقʞمʱʵلفة. وأخʛʽا، 

 
  . إعʙاد هʛʡ ʦʲʽوق ومʙȄʕ إسʺاعʽل  ١٣
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 حقائȖ مʠʴॺة -Ǻاء 
ʦȁʙني في سلʠʹة عʸُان ارتॺاʟًا وثॻقًا Ǻالإنفاق الʦȜʲمي  -٤ ارتȊॺ نʦʸ إجʸالي الʹاتج الʲʸلي الॻɿʲقي غʙʻ الهʗʻروؕ

  ʗاوشهॺحادة  تتقل    ʔʮʴǺȊل  .أسعار الʹفȞʷȄة عُ   وʻʢفي سل ʨʺʻي للʶॽئʛك الʛʴʺمي الʨȞʴانالإنفاق ال له تʙاॽɺات    ʗʺان، وؗ
ʨȃʛنॽة.  ملʣʨʴة   دور مॼاشʛ ؗان له  الإنفاق الʨȞʴمي على الاسʲʱʺارات    ॼɾالʛغʦ مʧ أن،  اتʙʴیʙ و على الأنʢʷة غʛʽ الهʙʽروؗ

ʨȃʛنॽة في   مʧ خلال مʛʷوعات الʻʰاء والॽʻʰة الॽʱʴʱة)، ساهʦ الإنفاق    لا سॽʺا(  سلʻʢة عُʺانأكʛʰ في دعʦ الأنʢʷة غʛʽ الهʙʽروؗ
ʨȃʛني. وقʙ    الʙعʦ   الʨȞʴمي على الأجʨر وȂعانات ʨȃʛني تأثʛ  في تʴفʜʽ الʢلʖ الؔلي والʻاتج غʛʽ الهʙʽروؗ الʨʺʻ غʛʽ الهʙʽروؗ

ʙ  مʧ خلال  ʙʷیʙة في أسعار الʻفȌ  الʱقلॼات  Ǽال ʕؗȄمي. وʨȞʴعلى  الإنفاق ال ʥورة  ذلʛاصلةضʨة  الإ  مॽلȞॽصلاحات اله  ʦعʙل ʨʺʻال
ʨȃʛنيالتعʜȄʜ اسʙʱامة  بهʙف  القʢاع الʵاص    ॽʁǼادة وتʅॽɿʵ أȑ تʙاॽɺات سلॽʰة مʱʴʺلة نʳॽʱة الʳهʨد   وصلابʱه  ʨʺʻ غʛʽ الهʙʽروؗ

 .الʨȞʴميالʳارȄة لʛʱشʙʽ الإنفاق  

٥-   ʗأ  وقʟاॺت  ʦʸʹال  ʥȜʸʸني الʦȁʙ وʙȂجع ذلʣ في الʸقام الأول إلى انʳفاض الإنʯاجॻة    .سلʠʹة عʸُانفي  غʙʻ الهʗʻروؕ
عام في أعقاب الأزمة    بʨجهفقʙ انʵفʠ نʺʨ الإنʱاجॽة الؔلॽة لعʨامل الإنʱاج    لʃॻʡʦʯ.في مȂʦʯʴات ا  وضɹف الʹʦʸ الاتʱاهي

العʙیʙ مʧ الأسʨاق الʸاعʙة والاقʸʱادات الʻامॽة ʖʰʶǼ عʙة عʨامل مʧ بʻʽها تॼاʕʡ وتʛʽة الإصلاحات عʛʰ  الʺالॽة العالʺॽة  
الʳهʨد الʺʚʰولة لʴʱقȘʽ تؔافʕ الفʛص بʧʽ ). وȃالॼʶʻة لʶلʻʢة عُʺان، فعلى الʛغʦ مAdler and others 2017  ʧالهȞॽلॽة (

ارتفاع الأجʨر والʺʜاǽا والأمʧ الॽʣʨفي في القʢاع العام مقارنة Ǽالقʢاع  ʖʰʶǼ    القʢاعʧʽ العام والʵاص، لا تʜال سʨق العʺل مʜʳأة 
الأجʨر بʧʽ وʣائف ʺانʧʽʽ. وقʙ أدȐ الفʛق في  عُ ). ونʳॽʱة لʚلʥ، أصॼح القʢاع العام وجهة مʛغȃʨة للIMF 2022الʵاص (دراسة  

الʺʨارد في سʨق العʺل، ولا سॽʺا في الʣʨائف مʨʱسʢة إلى مʵʻفʹة   ʨزȄعتȞॽʂل القʢاعʧʽ العام والʵاص إلى تȄʨʷه الʨʴافʜ و 
مʶاهʺات سلॽʰة للإنʱاجॽة الؔلॽة لعʨامل الإنʱاج في    وأفʹى ذلʥ إلىانعȞاسات سلॽʰة على الإنʱاجॽة.    مʺا أدȐ إلىالʺهارات،  

  ʨʺʻال  ʧȞʺʺني الʨȃʛ وفي الॽʶاق   ١٤لʅॽʣʨʱ والاسʲʱʺار الʛأسʺالي. ʺȄʨʱʶات اوتفاقʦ آثار انʵفاض الʨʺʻ الاتʳاهي لغʛʽ الهʙʽروؗ
  ʨʺʻذاته، ؗان الʧȞʺʺني الʨȃʛ إلى  ذلʥ  مʙفʨعًا بʛʱاكʦ عʨامل الإنʱاج ولʝॽ بʧʶʴʱ مȄʨʱʶات الإنʱاجॽة. وʛʽʷȄ    غʛʽ الهʙʽروؗ

سلʻʢة  الʺȞاسʖ الʺʴʱققة مʧ بʛنامج الȄʨʻʱع الاقʸʱادȑ الʳارȑ في    عʦॽʤعʜȄʜ الإنʱاجॽة وتمʳال للإصلاحات الهȞॽلॽة لʱوجʨد  
 .عُʺان

 
ʨȃʛني  إجʺالي الʻاتج الʺʴلي    ǽُقʙر ١٤ إلى رأس   الʺʺʧȞالعʺالة، حʘʽ یʻقʦʶ الʻاتج    نʖʽʸثॼات  Ǽافʛʱاض  دوغلاس  -كʨب إنʱاج على أساس مʻهج دالة  الʺʺʧȞغʛʽ الهʙʽروؗ

ʨȃʛني   وȄُقʙرالʺال والعʺالة والإنʱاجॽة الؔلॽة لعʨامل الإنʱاج.    نʳॽʱة فʛʱض أن رصʙʽ رأس الʺال الأولي یʛتفع Ȅʛʡ ُǽ ʘʽقة الʛʳد الʙائʦ، ح  Ǽاسʙʵʱامرأس الʺال غʛʽ الهʙʽروؗ
ʨȃʛني مع مʛاعاة الإهلاك.   تʧȄʨؔ رأس الʺال غʛʽ الهʙʽروؗ

ʦȁʙني والإنفاق الʸالي في سلʠʹة عʸُان    الʹʦʸ الॻɿʲقي غʙʻ الهʗʻروؕ
 (% ȑʨʻʶال ʛʽغʱال Ȍسʨʱم)  

 

  Ȋني وأسعار الʹفʦȁʙ  الʹʦʸ الॻɿʲقي غʙʻ الهʗʻروؕ
 (%، Ǽالʙولار الأمȞȄʛي) 

 

 وحʶاǼات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي.  Haverالʺʸادر: مʕسʶة  وحʶاǼات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي.  Haverالʺʸادر: مʕسʶة 

٢٠
٠٠

 ٢٠
٠١

 ٢٠
٠٢

 ٢٠
٠٣

 ٢٠
٠٤

 ٢٠
٠٥

 ٢٠
٠٦

 ٢٠
٠٧

 ٢٠
٠٨

 ٢٠
٠٩

 ٢٠
١٠

 ٢٠
١١

 ٢٠
١٢

 ٢٠
١٣

 ٢٠
١٤

 ٢٠
١٥

 ٢٠
١٦

 ٢٠
١٧

 ٢٠
١٨

 ٢٠
١٩

 ٢٠
٢٠

 ٢٠
٢١

 ٢٠
٢٢

 

٢٠١٢-٢٠١٧٢٠٠٨-٢٠٢٢٢٠١٣-٢٠١٨

١٥٬٠  
١٠٬٠  
٥٬٠  
 -  

)٥٬٠(  
)١٠٬٠ (  
)١٥٬٠ (  
)٢٠٬٠ (  

  الʨʺʻ الॽʁʴقي في مʨʺʳع الʺʛʸوفات 

  الʨʺʻ الॽʁʴقي في الʺʛʸوفات الاسʲʱʺارȄة 

ʨȃʛني    الʨʺʻ الॽʁʴقي غʛʽ الهʙʽروؗ

  الʨʺʻ الॽʁʴقي في الʺʛʸوفات الʳارȄة

١٢٠  

١٠٠  

٨٠  

٦٠  

٤٠  

٢٠  

 ʛصف 

١٤  
١٢  
١٠  
٨  
٦  
٤  
٢  

 ʛصف  
-٢  
-٤  
-٦ 

 ʛʽقي غॽʁʴال ʨʺʻني الʨȃʛ   الهʙʽروؗ
 ʧʺǽاس الأॽʁʺال ،(يȞȄʛولار الأمʙالǼ) Ȍفʻال ʛسع  



 سلʠʹة عʸُان

 41 صʙʻوق الʻقʙ الʙولي

تʗفقات الاسʸʰʯار  سʱلʕ    بʸʹʻاوقʗ انʳفʞ إجʸالي الاسʸʰʯار الʙأسʸالي في سلʠʹة عʸُان في الʦʹʴات الأخʙʻة،   -٦
  ʙاشॺʸي الʮʹة  الأجʙفʟ ةʗافʦارتفاعها ٢٠١٨في عام ال ʕوواصل  ʥʻʲال ʣذل ʘʹة و .  مॽنʨȃʛ قʙ شهʙت الاسʲʱʺارات غʛʽ الهʙʽروؗ
ʜ ʛؗاً وتॽʰʶاً نॼها    تقلʺʤة،  معȄارʳʱال ʛʽلع غʶاع الʢة قʢʷا  في أنʺॽمات. ولا سʙʵاء والʻʰفي    ١٥ال ʙیʙʷال ʜ ʛؗʱا الʚه Ȑأد ʙوق

  ،Ȑʛة أخॽناح ʧأسʺالي. ومʛار الʺʲʱالاس ʟفة العʺالة إلى تقلॽʲؗ ةʢʷت  الأنʛʺي  أثʰʻار الأجʺʲʱب الاسʚʳة لʛʺʱʶʺد الʨهʳال
زȄادة تʙفقات الاسʲʱʺار الأجʰʻي    عʧالʺفʛوضة على الʺلॽؔة الأجॽʰʻة،  الʺॼاشǼ ،ʛʺا في ذلʥ إلغاء مʢʱلॼات رأس الʺال والقʨʽد  

  ʛاشॼʺة  الʙافʨن ؗان  الȂة، وʛʽات الأخʨʻʶعلى  في ال ʙȄʜما ی  ʛاشॼʺي الʰʻار الأجʺʲʱف إجʺالي الاسʸههنʽجʨت ʦت   Ȍفʻاع الʢق ʨʴن
الهȞॽلॽة في جʚب الاسʲʱʺار الʺʴلي    تʛʽة الإصلاحاتو ). ومʧ الʺʺʧȞ أن ʶǽاعʙ تȄʛʶع  NCSI 2022(  ٢٠٢١والغاز في عام  

 .  وتȄʨʻعه  والأجʰʻي

 
  .في سلʻʢة عُʺان في تʨسॽع القʢاعات ॽʲؗفة العʺالة ذات الإنʱاجॽة الʺʵʻفʹة الȃʛʱحساهʺॽʰʡ ʗعة سʨق العʺل القائʺة على  ١٥

  إنʯاجॻة العʸالة في سلʠʹة عʸُان 
  (نʖʽʸ العامل مʧ الʻاتج الॽʁʴقي، Ǽالآلاف) 

 

ʥȜʸʸني الʦȁʙ     الʴʸاهʸة في الʹʦʸ غʙʻ الهʗʻروؕ
 (%) 

  

 

 والʶلʢات القȄʛʢُة وحʶاǼات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي. Haverالʺʸادر: مʕسʶة  والʶلʢات القȄʛʢة وحʶاǼات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي. Haverالʺʸادر: مʕسʶة 

 إجʸالي تʥȂʦؒ رأس الʸال في سلʠʹة عʸُان 
  ) (% مʧ إجʺالي الʻاتج الʺʴلي

 

   ٢٠٢١-٢٠٠٠إجʸالي تʗفقات الاسʸʰʯار الأجʹʮي الॺʸاشʙ الʦافʗة، 
 (Ǽʺلॽارات الʙولارات الأمॽȞȄʛة، % مʧ إجʺالي الʻاتج الʺʴلي) 

  

 
الʺʸادر: تقʛȄʛ "آفاق الاقʸʱاد العالʺي" ومʕتʺʛ الأمʦ الʺʙʴʱة للʳʱارة والॽʺʻʱة وحʶاǼات خʛʰاء  وحʶاǼات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي.  Haverالʺʸادر: مʕسʶة 

 صʙʻوق الʻقʙ الʙولي. 
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  نʖʽʸ العامل مʧ الʻاتج الॽʁʴقي 
الʺʨاʨʻʡن % مʧ مʨʺʳع الʅॽʣʨʱ، الʺॽʁاس  
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   اتʳاهات رأس الʺال 
ʧȞʺʺني الʨȃʛ  الʨʺʻ غʛʽ الهʙʽروؗ

  ʅॽʣʨʱاهات الʳات   
  اتʳاهات الإنʱاجॽة الؔلॽة لعʨامل الإنʱاج 
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  سلʻʢة عُʺان 
 (ʧʺǽاس الأॽʁʺلي، الʴʺاتج الʻإجʺالي ال ʧم %) يʳॽلʵعاون الʱال ʝلʳم  

 ʧة عُʺان (% مʻʢسل (ʧʺǽاس الأॽʁʺلي، الʴʺاتج الʻإجʺالي ال 
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 ʤॻة   -جॻلȜॻدور الإصلاحات اله  
في  -٧ مʗʲودا  تقʗما  عʸُان  سلʠʹة   ʕحقق

 ʥیʗالعق  Ȏʗم على  الʙئॻʴॻة  الهȜॻلॻة  الʱʸالات 
الإقلॻʸॻة  الاتʱاهات  مع  یʸʯاشى  ما   ʦوه  ،ʥʻʻاضʸال 

  الإصلاحاتالʛʰʵاء مʕشʛات Ȟॽʂلॽة لʱقʦॽʽ  وصʺʦ  .  عʦʸما
في مʳالات ʸǼʺة الʙولة، والʺʕسʶات، وأسʨاق   الʺʻفʚة 

الʺʛفȘ راجع  الʺʳʱʻات، وأسʨاق العʺل، والقʢاع الʺالي (
ʺʙȄʜ مʧ الʱفاصʽل). وعلى الʛغʦ مʧ  لاʡلاع على الل  ١

في Ǽعʠ الʺʳالات، لا    سلʻʢة عُʺان الʱقʙم الȑʚ أحʛزته  
رنة  تʜال هʻاك فʨʳات ʛʽʰؗة على مȐʨʱʶ الإصلاحات مقا

أن  إلى  الإشارة  وتʙُʳر  الʺʱقʙمة.  والاقʸʱادات  بʛʤʻائها 
سلʻʢة عُʺان تʺʗʻȞ مʧ تʧʽʶʴ أدائها في مʳال سʨق 
الʺʳʱʻات ومʳال القʢاع الʺالي، وʛȄجع ذلʥ في الʺقام  

ات  القʨʽد الॽʺॽʤʻʱة    الʙʴ مʧبʯʽة الأعʺال و   تʧʽʶʴالأول إلى   ʛؗʷوضة على الʛاع الʺالي (الʺفʢالق ʛȄʨʢاوتʺॽاع   ولا سʢالق
. وفي الʺقابل، تʙهʨر أداء الʶلʻʢة في  املʣʨʴ  اتʻʶʴغʛʽ أنها لا تʜال دون مȐʨʱʶ الأداء الإقلॽʺي الȑʚ شهʙ    الʺʛʸفي)،

ونʳॽʱة لʚلʥ،   ١٦مʛونة سʨق العʺل وفعالॽة الʨȞʴمة. تʛاجع في الأساسأسʨاق العʺل والʨʳدة الʺʕسॽʶة، وهʨ ما ǽعʝȞ  يمʳال
ʱال ʧم ʦغʛوعلى ال  ʧʽالإصلاحات ب Ȑʨʱʶة على مʙایʜʱة ومʛʽʰؗ اتʨʳاك فʻال هʜالات، لا تʳʺال ʠعǼ ز فيʛʴʺم الʙة قʻʢسل

 والʺʨʺʳعات الʺقارنة الأخȐʛ في معʦʤ الʺʳالات الهȞॽلॽة.  عُʺان

 
١٦ ǽ ʝॽʁ  ʛشʕة    مॽʀاʙʸم Ȑʙمات العامة، ومʙʵدة الʨة، وجॽاسॽʶال ȋʨالʹغ ʧقلالها عʱة واسॽنʙʺمة الʙʵدة الʨمة جʨȞʴة الॽمة  فعالʨȞʴة،  في الاالʻاساتها الʺعلॽʶǼ امʜʱل

Ǽ ،هاʚʽفʻاسات وتॽʶاغة الॽدة صʨدارة وجȂادات وʛة الإیʯʰؗفاءة تع ʥازنةʺا في ذلʨʺال.  

ʸة، مʓشʙات  ʦؕʲ٢٠٢١ال  
  (قȑʨ))   ٢.٥(ضʅॽɻ) إلى  ٢٬٥-الʱقʙیʛات مʧ حʨالي (تʛʱاوح 

  
ʺة العالʺॽة.  ʨؗʴات الʛشʕادر: مʸʺال 

  مʱالات الإصلاح الهȜॻلي
  أداء مʱالات الإصلاح الهȜॻلي  

 =ʛشʕʺاحة)  ٢٠٢٠، ١٠٠(الʱانات مॽث بʙأو أح  

 

  تقʗم الإصلاحات في الʱʸالات الهȜॻلॻة  
=ʛشʕʺ١٠٠(ال ( 

  

 

 

 

 

 
ʺة العالʺॽة، وحʶاǼات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي.  ʨؗʴات الʛشʕة، ومॽʺة العالॽة الʺالॽʺʻʱانات الॽة بʙر، وقاعʜȄʛف ʙادر: معهʸʺال 

 ʦولي تʙال ʥʻʰال ʧادرة عʸة الأعʺال الʢʷات مʺارسة أنʛشʕʺǼ ةʢॼتʛʺر الʜȄʛف ʙات معهʛʽغʱة: مʣʨʴو مل ʛصف ʧʽاوح بʛʱة تȄارॽɻة مʺॽʀ ʛشʕات. ولؔل مǼاʶʴال ʧعادها مॼʱلʺا  ١٠٠اس ، وؗ
ʙʻا و   شʽلي. ارتفعʗ الॽʁʺة ؗانʗ الأوضاع ملائʺة والأداء أكʛʲ قʨة. وتʧʺʹʱ الاقʸʱادات الأخȐʛ الغॽʻة Ǽالʶلع الأولॽة أسʛʱالॽا وʨȃتʨʶانا وؗ
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 الاقʸʱادات الʺʱقʙمة 
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  سلʻʢة عُʺان 
   مʳلʝ الʱعاون الʵلʳॽي 

  الاقʸʱادات الأخȐʛ الغॽʻة Ǽالʶلع الأولॽة
 الاقʸʱادات الʺʱقʙمة 
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  ٢٠٠٠سلʻʢة عُʺان: عام 
سلʻʢة عُʺان: أحʙث  

  بॽانات مʱاحة 
مʳلʝ الʱعاون الʵلʳॽي:  

  ٢٠٠٠عام 
مʳلʝ الʱعاون الʵلʳॽي:  

 مʱاحة  أحʙث بॽانات 
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ʗ    مʗʯنॻة للغاǻة عʥ في مʙتॺة    سلʠʹة عʸُانالʦʱدة الʓʸسॻʴة في  وتأتي   -٨ ʓؕا یʸمة، مʗقʯʸادات الʶʯالاق Ȋسʦʯم
ʦȁʙني.الدعʤ الاسʸʰʯار و بهʗف  الʲاجة إلى تʃॻʰؒ جهʦد الإصلاح لʥʻʴʲʯ الʓʸسʴات   وعلى وجه الʙʴʱیʦʸʹ   ،ʙ غʙʻ الهʗʻروؕ

  ʗاجعʛة عُʺانتʻʢائها في    سلʛʤن ʧة  عʙمة  عʨȞʴة الॽل فعالʲالات، مʳة على  مʛʢॽʶوال  ʛʽʷȄة. وॽʺॽʤʻʱدة الʨʳاد والʶالف ʥذل
، الأمʛ الȑʚ مʧ شأنه أن ʶǽاعʙ في جʚب الاسʲʱʺار الأجʰʻي  سلʻʢة عُʺان في  ʺʕسʶاتالمʳال أكʛʰ لʧʽʶʴʱ جʨدة   وجʨدإلى 

ʨȃʛني (  ). Moers 1999; Thanh, Canh, and Schinckus 2019الʺॼاشʛ، وتʧʽʶʴ الإنʱاجॽة، ودعʦ الʨʺʻ غʛʽ الهʙʽروؗ

٩- Ȝما هي مɿʲت ʥȜʸǻ يʯة الॻاجʯالإن ʔاسॻة    هاقʱॻʯلي؟  نȜॻات الإصلاح الهʦʱف ʝॻم  تقلʙʵʱʶن  ʖʽأسال ʙقعات  أحʨʱال
بॽانات   Ǽاسʙʵʱام  الʱأثʛʽات  هʚه  لॽʁاس  الʺقॽɻʢة    سل ʶلاالالʺʴلॽة  الʺʱقʙمة  لالʜمॽʻة  الاقʸʱادات   ʧم اقʸʱاداً   ʧʽʶʺوخ ʲلاثة 

الفʛʱة   خلال  الʸاعʙة  الأسʨاق  (  حʖʶ  ٢٠١٩-٢٠٠٠واقʸʱادات  الʙولي   ʙقʻال صʙʻوق   ʧع صادرة  ساǼقة   IMFدراسات 
2023a; IMF 2023b  Șفʛʺة    ٢) (راجع الॽʳهʻʺه الʚه ʙاعʶل). وتʽفاصʱلاع على الʡي  في  للاʱالات الإصلاح الʳم ʙیʙʴت

الʺʳالات الʱي قʱʶǽ ʙغʛق تʴقȘʽ مȞاسʖ الإنʱاجॽة  و   ،نʱاجॽة على الʺȐʙ القʛʽʸالإ  في مȄʨʱʶات  مȞاسʖأقʸى  تʴقʧȞʺǽ  Ș أن  
  إصلاحات   تʻفʚʽ (أȑ  الإصلاحات  دمج  نʳॽʱة  الʺʺʻȞة  لʙʴʱیʙ مȞاسʖ الإنʱاجॽة    مʺاثلا  تʴلʽلا  ونȑʛʳ أǽʹا فʽها وقʱا أʨʡل.

ʻامʜʱةمʙلها (إصلاح ة في عʶلʶالات) أو تʳا  مʳارة    لاتمʱʵم  ʖعق .(Ȑʛالات أخʳم ؗاف في مʙاز تقʛإح 

ʨȃجه عام،  و   .والفʙʯات الʚمʹॻةوتʯʳلف مȜاسʔ الإنʯاجॻة الʲʯʸققة نʱॻʯة جهʦد الإصلاح Ǻاخʯلاف الʱʸالات الهȜॻلॻة   -١٠
ا على  تأثʛʽ   الأكʛʲؗʺا تعʙ الإصلاحات الʺʕسॽʶة هي  على الʺȐʙ القʛʽʰؗ  ،ʛʽʸة  إلى مȞاسʖ إنʱاجॽة  للʙفعات  تʛʽʷ الاسʳʱاǼات  

Ȑʙʺلي.ال  الȞॽالات الإصلاح الهʳع مॽʺج ʧʽب ʛʽʸات، قʛیʙقʱال ʖʶʴتفع    فʛة  تॼʶʻاج بʱامل الإنʨة لعॽة الؔلॽاجʱ٠٬٨الإن٪   ʙعǼ
  ʧم ʧʽة  عامॼʶʻة بॽʶسʕʺدة الʨʳال ʛشʕم ʧʶʴفʹل  ٪١تǼ    ل، فإن الإصلاحاتʲʺالȃد الإصلاح. وʨالهادفة  جه ʟॽإلى تقل

Ǽعʙ عامʧʽ مʧ نʳاح   ٪٠٬٢و  ٪ ʸʱ٠٬٥اد وتعʜȄʜ أسʨاق الʺʳʱʻات ʧȞʺǽ أن تʴقȘ مȞاسʖ إنʱاجॽة بʸǼ  ʨʴʻʺة الʙولة في الاق
ا إلى أن للʙفعات  في الʺʕشʛات الهȞॽلॽة ذات الʸلة. وتʛʽʷ الاسʳʱاǼات    ٪ ١جهʨد الإصلاح في تʴقȘʽ تʧʶʴ بॼʶʻة   ً́ ǽأ

ʛʽʰة في حالة الإصلاحات الʺʕسॽʶة، وʙȃرجة أقل في مȞاسʖ الإنʱاجॽة في إʡار مʨاصفة الʻʽʶارʨȄ الأساسي تʤل مʛʺʱʶة وؗ
مȞاسʖ الإنʱاجॽة الʺʴʱققة نʳॽʱة تقلʸǼ ʟॽʺة الʙولة أقل  سʨؔʱن  الإصلاحات،  دمج  حالة إصلاحات سʨق الʺʳʱʻات. وʙȃون  

أن مȞاسʖ    إصلاح الʺʕسʶات، ولʻؔها تʤل ʛʽʰؗة. وفي الʺقابل، تʛʽʷ نʱائج الʻʽʶارʨȄ الأساسي إلىمʻها في حالة  اسʛʺʱارȄة  
 و أ القȐ    ʛʽʸعلى الʺʙ   ، سʨاءǼعʙʽة الʺʻالفي الʺʨʱسȌ  تʙʰو    الإنʱاجॽة الʺʴʱققة مʧ إصلاحات القʢاع الʺالي وسʨق العʺل

 أدناه).راجع  (  ضʛورة تʶلʶل الإصلاحات على الʨʴʻ الʺلائʦالʺʨʱسȌ، مʺا یʙؗʕ على الأرجح 
  ʯاج: مʦاصفة الʻʴʹارʦȂ الأساسيمʦʯسȊ آثار الإصلاحات على الإنʯاجॻة الؒلॻة لعʦامل الإن

  إصلاح الʓʸسʴات 
 (%)  

 

  إصلاح ʸʶǺة الʗولة  
 (%) 

 

 إصلاح سʦق الʱʯʹʸات 
 (%) 

 
 الʺʙʸر: حʶاǼات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي. 

في   ٪١. وتعʝȞ الاسʳʱاǼات للʙفعات الأثʛ الʛʱاكʺي على الإنʱاجॽة الؔلॽة لعʨامل الإنʱاج نʳॽʱة زȄادة قʙرها ٪ ٩٠ملʣʨʴة: الȋʨʢʵ الʺʱقʢعة Ǽاللʨن الأسʨد تʺʲل نʢاق الʲقة بॼʶʻة 
 . t=0الإصلاحات الهȞॽلॽة ذات الʸلة في الʻʶة 
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١  
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٠٬٤  
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-٠٬٢  
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٠٬٠٥  
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١١-   ʝॻشأن تقل ʥة الومʙʻʮؕ ةॻاجʯإن ʔاسȜم Ȗقʲǻ ات أنʱʯʹʸق الʦولة وسʗة الʸʶȁات وʴسʓʸالات الʱات في مʦʱف
فʨʳات الʴالॽة في مʳالات الʺʕسʶات التقلʟॽ  في    سلʻʢة عُʺان  فʖʶʴ تʴلʽل الʛʰʵاء، في حالة نʳاح  .سلʠʹة عʸُانفي  

Ǽ ات مقارنةʳʱʻʺق الʨولة وسʙة الʺʸȃو  Ȍسʨʱʺ  مةʙقʱʺادات الʸʱف،إلى  الاقʸʻتفع  الʛʱة   سॼʶʻاج بʱامل الإنʨة لعॽة الؔلॽاجʱالإن
٣٬٦٪    ʧم ʛʲأكǼ ةॽاجʱادة الإنȄة إلى زॽʶسʕʺالإصلاحات ال ʚʽفʻت ȑدʕʽد الإصلاح. وسʨجه ʧات مʨʻع سȃأر ʙعǼ Ȍسʨʱʺفي ال
٨٬٥٪    ،Ȍسʨʱʺال Ȑʙʺاكʺي على الʛفي الʺقام الأول  معلى أساس ت ʝȞعǽ الʺا  ʖاسȞʺة  الإॽاجʱة  ال نʛʽʰؔ ʧة عʳاتʻدة   الʨʳال ʜȄʜتع

على   ةالقȄʨ  ةالإحʸائॽوآثارها    سلʻʢة عُʺان الفʨʳات الʛʽʰؔة في هʚه الʺʳالات في  و الॽʺॽʤʻʱة، ومȞافʴة الفʶاد، وفعالॽة الʨȞʴمة.  
ضʛورة الإنʱاجॽة   على   ʙ ʕؗفي   إیلاء  ت  ʖاسȞم أقل  الʺʳʱʻات  سʨق  إصلاحات   Șقʴوت الʺʕسॽʶة.  الإصلاحات  لهʚه    الأولȄʨة 
لا تʜال ʛʽʰؗة ومʜʱایʙة على الʺȐʙ الʺʨʱسȌ. وتعʝȞ الʺȞاسʖ   ولʻؔهاالإنʱاجॽة مʧ بʧʽ الإصلاحات الهȞॽلॽة الʲلاثة،    مȄʨʱʶات

 في هʚا الʺʳال.  سلʻʢة عُʺان Ȟॽلॽة الأصغʛ نॽًʰʶا في  الʸغʛʽة الʱي ʱʴǽُʺل تॽʁʴقها نʳॽʱة إصلاحات سʨق الʺʳʱʻات الفʨʳة اله

١٢-   ʘʻتʹف ȏدʓأن ی ʥȜʸʸال ʥوم ʥج مȂʚم  ʔاسȜم Ȗʻقʲة إلى تॻلȜॻالإصلاحات اله  ʙʮأك    ʘʻفʹʯة مقارنة بॻاجʯفي الإن
فʙدǻة  لʙراسة   ولʚلʥ   .إصلاحات  تȃʛʳة  الهȞॽلॽة    أجʻȄʛا  الإصلاحات   ʧم مʱʵلفة  لʺʨʺʳعات  الʺʛʱʷك   ʚʽفʻʱال ("حʜم  إمȞانॽة 

 عʛʰ لاسʷؔʱاف أوجه الʱؔامل والʱʹافʛ الʺʱʴʺلة  إصلاحات")  
تʻفʚʽ مȄʜج مʳالات الإصلاح الهȞॽلي. وʛʽʷȄ الʴʱلʽل إلى أن  

ااسʛʱاتʳॽي    ʧي  مʱال الهȞॽلॽة  تʧʽʶʴ    تʱʶهʙفلإصلاحات 
تعʜȄʜ وتقلʸǼ ʟॽʺة الʙولة في الاقʸʱاد، و  ،الʨʳدة الʺʕسॽʶة 

إلى تعʦॽʤ الʱأثʕʽ ʛʽدȑ  سʨاق الʺʳʱʻات، سالقʨاعʙ الʺʤʻʺة لأ
الؔلي   الإصلاحات،  لالإʳǽابي  ثهʚه   ʧومȘʽقʴت  ʦ    ʖاسȞم

إنʱاجॽة أعلى مقارنة ǼالʺȞاسʖ الإنʱاجॽة الʢॽʶॼة الʺʛʱتॼة على 
إصلاحات  ʚʽفʻة  تǽدʛف  ʟॽتقل شأن   ʧم الʺʲال،  سʽʰل  فعلى   .

أن   الʛقʺي  الʨʴʱل   ʧم والاسʱفادة  الاقʸʱاد  في  الʙولة  ʸǼʺة 
  Ȍॽʶॼاهʺا في تʶǽ  ةॽمʨȞʴات الॽالعʺل  ʧʽʶʴات وتʶسʕʺؗفاءة ال

 تقʗیʙات مȜاسʔ الإنʯاجॻة الʲʯʸققة مʥ سʗ الفʦʱة مع الاقʶʯادات الʯʸقʗمة
 (%)  

 

 دمج الإصلاحات ضʥʸ حʚمة واحʗة 
 (%)  

 

 

 

 

 

 الʺʸادر: تقʙیʛات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي. 
مع الاقʸʱادات الʺʱقʙمة زȄادة ʸǼʺة الʙولة وعʙد    ٪٥٠ملʣʨʴة: یʢʱلʖ سʙ الفʨʳة بॼʶʻة  

بॼʶʻة   عُʺان  في  الʺʳʱʻات  سʨق  مʕشʛات  ورفع  على    ٪ ١٬٣و   ٪١٢٬٨و  ٪ ٧٬٦الʺʕسʶات 
  .ʖʽتʛʱال 

 الʺʸادر: حʶاǼات خʛʰاء صʙʻوق الʻقʙ الʙولي. 
 ʕʺلل Ȍॽʶॼال Ȍسʨʱʺال ʨمة الإصلاحات هʜح ʨȄارʻʽة: سʣʨʴة  ملʺʸȃات وʳʱʻʺق الʨات وسʶس

%    ٣/  ١الʨȞʴمة، مʺʲلا ǼالȌʵ الأزرق. وتʺʲل الʺʶاحات الʺʛʱاكॼة الاسʳʱاǼات لȄʜادة قʙرها  
 في مʨȞنات حʜمة الإصلاح الʲلاثة عʙʻ تʻفʚʽ ؗل مʻها على حʙة. 

  مȜاسʔ الإنʯاجॻة حʔʴ الʦȜʸنات الʓʸسॻʴة الفॻɸʙة  
 (%)  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  .الʺʸادر: تقʙیʛات الʛʰʵاء
  Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽائʸد دلالة إحʨم وجʙعة عʢقʱʺال ȋʨʢʵل الʲʺة: تʣʨʴ٩٠مل٪ . 
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  الʨʸت والʺʶاءلة          الʛʢॽʶة على الفʶاد 
  فعالॽة الʨȞʴمة        جʨدة القʨاعʙ الॽʺॽʤʻʱة 
  سॽادة القانʨن           الاسʱقʛار الॽʶاسي 
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ʙور أكʛʰ في الاقʸʱاد. وȃالॼʶʻة لعُʺان، تʛʽʷ الʱʻائج إلى تʴقȘ مȞاسʖ إنʱاجॽة  Ǽالاضʢلاع بقʢاع الʵاص  ʺا ʶǽʺح للمالعامة،  
في    ٪ ٥٠الفʨʳات الإصلاحॽة مقارنة Ǽالاقʸʱادات الʺʱقʙمة بॼʶʻة  بʱقلʶ  ʟॽʺح  ǽ   على نʨʴ الʲلاثة    اتالإصلاح  دمج كʛʽʰة نʳॽʱة  

 على الʺȐʙ الʺʨʱسȌ.  ٪٥لغ مȞاسʖ الإنʱاجॽة حʨالي  . ووفȘ هʚا الʻʽʶارʨȄ، تʰكل مʧ الʺʳالات الʲلاثة

ॼɾالॼʶʻة لعُʺان،    وʓȂدȏ الʴʯلʴل الʴلʤॻ للإصلاحات الهȜॻلॻة أʷǻا إلى تʲقȖʻ مȜاسʔ إنʯاجॻة أكʙʮ وأوسع نʠاقا. -١٣
الʵارجॽة    مʧ شأن الʶʱلʶل الاسʛʱاتʳॽي للإصلاحات أن ʶǽاعʙ في بʻاء القʙرات، والʴفاȍ على زخʦ الإصلاح، والʙʴ مʧ العʨامل

  .ʛʽʸالق Ȑʙʺلة على الʺʱʴʺة الॽʰلʶمة  فالʨȞʴرة الʙر في قʨهʺʳثقة ال ʜȄʜات فعالة إلى تعʶسʕد مʨوج ȑدʕال، یʲʺل الʽʰعلى س
في    عالॽة الؔفاءةوتʻفʚʽها ومʛاقʱʰها. ومʧ شأن تقلʟॽ دور الʙولة وȂنʷاء سʨق مʳʱʻات    اللازمة  صॽاغة تʙابʛʽ الإصلاح على

  ʧʺʹǽ ة أنॼاسʻة مॽʺॽʤʻة تʯʽل بʣالةʙع    ȋاʛʵعلى الان ʧʽʻʡاʨʺع الॽʳʷؔار مع تʱة العادلة والابʶافʻʺح الॽʱا یʺǼ ةʸʵʸʵال
ʛ مȞاسʖ الإنʱاجॽة الʺʴʱققة مʧ إصلاحات سʨق العʺل في أنʢʷة القʢاع الʵاص. ولॽʁاس تأثʛʽ تʶلʶل الإصلاحات، نعʙʽ تقʙی

  ʛʸق مع  الʺالॽة،  على  عʻʽةالوالأسʨاق  وأسʨاق    الʺʙʵʱʶمة  الʙولة،  وʸȃʺة  الʺʕسʶات،  جʨدة  في  تقʙمًا   ʗحقق الʱي  الʰلʙان 
آلة الʺȞاسʖ الʺʳʱʻات ǽفʨق ما حققʱه عʺان في هʚه الʺʳالات الهȞॽلॽة حʱى الآن. وتʛʽʷ نʱائج الʻʽʶارʨȄ الأساسي إلى ض

الʺʴʱققة نʳॽʱة إصلاحات سʨق العʺل والقʢاع الʺالي، مʺا ǽعʝȞ الʱأثʛʽ الʺʙʴود لȄʜادة رأس الʺال الȑʛʷॼ وتʛȄʨʢ القʢاع  
الʯʽʰة الʺʕسॽʶة، وʻʺॽʂة القʢاع العام،    فإن عʙم ؗفاءة،  وتʙʴیʙاالʛʷوȋ الأساسॽة الهȞॽلॽة.    في ॽɼاب الʺالي على الإنʱاجॽة  

على الإنʱاجॽة.  لإصلاحات سʨق العʺل والقʢاع الʺالي    يالإʳǽاب  ثʛالأجʺॽعها عʨامل تʕدȑ إلى تقʳʱʻ  ʠȄʨات،  وتقʙʽʽ أسʨاق الʺ
فإن تʻفʚʽ إصلاحات سʨق العʺل والقʢاع الʺالي عقʖ إحʛاز تقʙم ؗاف على مȐʨʱʶ الإصلاحات الʺʕسॽʶة وʸȃʺة الʙولة    هʚȞا و 

 الʻʽʶارʨȄ الأساسي. Ǽأهʺॽة مقارنة  مȞاسʖ أكʛʰ وأكʛʲ  مʧ شأنه تʴقȘʽ  وأسʨاق الʺʳʱʻات  

 

  مʦʯسȊ الآثار على الإنʯاجॻة الؒلॻة لعʦامل الإنʯاج نʱॻʯة تʴلʴل الإصلاحات 
   إصلاحات سʦق العʸل 

 (%)  

 

  إصلاحات سʦق الʸال 
 (%)  

 

 

 

 

 

 الʺʸادر: حʶاǼات الʛʰʵاء.

ت . وتعʝȞ الاسʳʱاǼات للʙفعا٪Ǽ٩٠اللʨن الأزرق عʙم وجʨد دلالة إحʸائॽة عʙʻ نॼʶة    الʺʱقʢعة، وتʺʲل الȋʨʢʵ  ٪٩٠ملʣʨʴة: تʺʲل الȋʨʢʵ الʺʱقʢعة Ǽاللʨن الأسʨد نʢاقات الʲقة بॼʶʻة  
. وʛʽʷȄ الǼ Ȍʵاللʨن الأسʨد إلى نʱائج الʻʽʶارʨȄ الأساسي، والt=0  Ȍʵفي الإصلاحات الهȞॽلॽة ذات الʸلة في الʻʶة   ٪ ١الأثʛ الʛʱاكʺي على الإنʱاجॽة الؔلॽة لعʨامل الإنʱاج نʳॽʱة زȄادة قʙرها  

ت إصلاح جʨدة الʺʕسʶات وʸȃʺة الʙولة وأسʨاق الʺʳʱʻات (أȑ الʰلʙان الʱي حققʗ درجات أعلى مقارنة  Ǽاللʨن الأزرق إلى نʱائج عʻʽة تقʛʸʱ على الʰلʙان الʱي حققʗ تقʙما ؗاॽɾا في مʳالا
 Ǽعُʺان في جʺॽع مʳالات الإصلاح الʲلاثة مʱʳʺعة). 

١               ٢            ٣               ٤             ٥              ʛصف  
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  الʦʯصॻات ʵǺأن الॻʴاسات   -دال 
سلʠʹة  إنʯاجॻة ʲǻققا تʴʲʹا ʙʻʮؕا في  اسʙʯاتʱॻي أن على نʦʲ الإصلاحات الهȜॻلॻة وتʗʲیʗ تʴلʴلها دمج مʥ شأن  -١٤

. الʶلʻʢةإʡلاق العʻان لإمȞانات الʨʺʻ في    إلىوسʨف یʕدȑ تقلʟॽ فʨʳات الإصلاح الهȞॽلي في الاقʸʱادات الʺʱقʙمة    .عʸُان
ʧȞʺǽ تعॽʤʺها    قʛʽʰؗ ʛʽʸة على الʺȐʙ المȞاسʖ  الإصلاحات الهȞॽلॽة وتʶلʶلها على نʨʴ ملائʦ عʧ    سʛʺʲʽ دمج   ، وتʙʴیʙا
  لʱʺهʙʽ الȘȄʛʢ . وȄعʙ تعʜȄʜ الʨʳدة الʺʕسॽʶة، وتقلʸǼ ʟॽʺة الʙولة في الاقʸʱاد، وتʧʽʶʴ بʯʽة الأعʺال شʛوʡاً أساسॽة  مʱʶقʰلا

 الإصلاحات الهȞॽلॽة اللاحقة. Ǽفʹل  لʴʱقȘʽ مȞاسʖ أكʛʰ في الإنʱاجॽة  

١٥-   ʗعȂات  وʴسʓʸدة الʦج ʥʻʴʲاتȂورʙا ضʙʶʹة في    عॻاجʯادة الإنȂʚلʠانسلʸُة    .ʹة عʛیʙʳات الʻʽʶʴʱال ʦورغ  ʖʽحʛʱالǼ
سلʻʢة فأداء  الʨʻʶات الأخʛʽة، هʻاك مʕشʛان ॽɻǽقان الʨʳدة الʺʕسॽʶة في سلʻʢة عʺان: الʨʳدة الॽʺॽʤʻʱة وفعالॽة الʨȞʴمة.    خلال
في مʳلʝ الʱعاون   ءʛʤʻاالالاقʸʱادات الʺʱقʙمة والاقʸʱادات الغॽʻة Ǽالʶلع الأساسॽة و ʧȄ  Ǽ أقل قʨة مقارنةالʺʕشʛ   على هʚیʧ   عُʺان

، وتʻفʚʽها  إدارة الʺȄʛʱʷات العامةآلॽات  الʷفاॽɾة وتʧʽʶʴ  زȄادة  الʵلʳॽي. وهʻاك مʳال لʺʨاصلة تعʜȄʜ الʯʽʰة الॽʺॽʤʻʱة مʧ خلال  
الʺʕسʶات ورفع الإنʱاجॽةتعʦॽʤ مȞاسʖ الإنʱاجॽمʺا سʶॽهʦ في   تȘʽʰʢ الʺʙȄʜ مʧ قʨاعʙ الʷفاॽɾة   ة. وʢʱȄلʖ تʧʽʶʴ جʨدة 

ʶُ̋اءلة في الʺʕسʶات العامة، وتقلʟॽ حʦʳ القʢاع العام، وتʧʽʶʴ مهارات مʣʨفي الʙʵمة الʺʙنॽة، إلى جانʖ الاسʱفادة مʧ  وال
 .في تقʦǽʙ الʙʵمات العامة  الʛقʺي  الʨʴʱل 

ʺʨاصلة العʺل على ل  سلʻʢة عُʺانفي    فهʻاك مʳال  ومʥ شأن زȂادة تʙشʗʻ دور القʠاع الʦȜʲمي أن ǻعʚز الإنʯاجॻة. -١٦
 ʧم ʙʴاد    الʸʱمة في الاقʨȞʴخل الʙو ت  ʨʺʻال ʦادة دعॽʁǼ    خلال ʧاص مʵاع الʢالقʠمي و   خفʨȞʴؗفاءتهالإنفاق ال ʧʽʶʴت  

ʳهاز الاسʲʱʺار العُʺاني في  الʳارȄة ل"). ومʧ الʺʨʱقع أن تʕدȑ الʳهʨد  سلʻʢة عُʺانالʺʛفȘ "تقʦॽʽ الʻفقات الʨȞʴمॽة في  راجع  (
الʦʳʴ الʰʶʻي لʸॼʺة القʢاع  تقلʟॽ  لʚʳب اسʲʱʺارات القʢاع الʵاص الʺʴلॽة والأجॽʰʻة إلى    بॽع الأصʨل والʳهʨد الأوسع نʢاقاً 

آثار خارجॽة سʨؔʱن له  بʙور مʨسع في الاقʸʱاد  Ǽالاضʢلاع  الʶʺاح للقʢاع الʵاص  و العام في الاقʸʱاد وتعʜȄʜ الإنʱاجॽة.  
بʧʽ القʢاعʧʽ  الأجʨر والʺʜاǽا  الʺʶاواة في  مʧ خلالذلʥ  إʳǽابॽة على أسʨاق الʺʳʱʻات وأسʨاق العʺل في سلʻʢة عُʺان، Ǽʺا في  

اقʛʱنʗ    إذا ولا سॽʺا  إʳǽابي على الإنʱاجॽة،    مʺا سʨȞॽن له مʛدودالعام والʵاص لʴʱفʜʽ العُʺانʧʽʽ على العʺل في القʢاع الʵاص،  
 أدناه).راجع  سʨق العʺل (   لاحقة في  إصلاحاتǼ  هʚه الʳهʨد 

فقʙ شهʙت بʯʽة الأعʺال في سلʻʢة عُʺان    أثʙ الإصلاحات الأخȎʙ.تعʤॻʢ  وتʴاعʗ إصلاحات سʦق الʱʯʹʸات على   -١٧
عʺال، وȂرخاء القʨʽد الʺفʛوضة على الاسʲʱʺار الأجʰʻي  الأإجʛاءات بʙء    تȌॽʶॼ  مʛʢدة في الʨʻʶات الأخʛʽة، مʺا ǽعʝȞتʻʶʴا  

ʸʱاعات الاقʢالق ʦʤح معʱف ʥا في ذلʺǼ) ʛʽʰؗ لȞʷǼ  لفʱʵعامل مع مʱلة الʨادة سهȄة الؔاملة)، وزॽʰʻة الأجॽؔة أمام الʺلǽاد
الإنʱاجॽة الؔلॽة لعʨامل الإنʱاج خلال    ، فؔلʺا ؗانʗ القʨʽد الॽʺॽʤʻʱة أقل حʙة في الʙʰاǽة، ارتفعʗالʙراساتوحʖʶ  الʸʱارȄح.  

ʶة في سʨق الʺʳʱʻات، وتȌॽʶॼ الʺʢʱلॼات الإدارȄة الʨʻʶات اللاحقة. ولʚلʥ، هʻاك حاجة إلى بʚل الʺʙȄʜ مʧ الʳهʨد لʱعʜȄʜ الʺʻاف
والاسʛʽʱاد    - والॽʺॽʤʻʱة    ʛیʙʸʱال إجʛاءات   ʥذل في  الʻʱافॽʶة   -Ǽʺا  القʙرة   ʧʽʶʴʱل والॽʺʻʱة  الʨʴॼث  في  الاسʲʱʺار  وتॽʳʷع 

  ȑدʕف یʨة عُʺان. وسʻʢة في سلॽنʨȃʛؗروʙʽاله ʛʽة غȄارʳʱلع الʶاع الʢة في قॽاجʱوالإن  ʧʽع بʺʳات  إصلاحات  الʳʱʻʺق الʨس
 تʙابʛʽ الإصلاح الأخȐʛ.أثʛ    تعȂʜȄʜصلاحات الʺʕسʶات وʸȃʺة الʙولة إلى خلȘ بʯʽة مʨاتॽة للأعʺال مʧ شأنها  و 
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إصلاحات  مʧ شأن  و   إصلاحات سʦق العʸل ضʙورȂة لȂʚادة الإنʯاجॻة ودعʤ جهʦد الॻʸʹʯة في سلʠʹة عʸُان.   ʗوتع -١٨
أن تʢلȘ العʻان للإمȞانات غʛʽ الʺʱʶغلة في الاقʸʱاد العُʺاني. ومǼ    ʧعاد الʱي تʷهʙ حالة مʧ الʜʳʱؤ مʱعʙدة الأ  سʨق العʺل 

 الʺʨʱقع أن ʶǽاهʦ قانʨنا الʴʺاǽة الاجʱʺاॽɺة والعʺل اللʚان تʺʗ الʺʨافقة علʽهʺا مʕخʛًا في تʧʽʶʴ مʛونة سʨق العʺل والʺʻافʶة
ة،   ʛؗʴة الȄʛاسات حॽس ʜȄʜفإن تع ،ʥة. ومع ذل ʛؗʴة الȄʛا  وحʺॽا إعادة ولا س ً́ ǽهل أʶǽ شأنه أن ʧة، مʙافʨة للعʺالة الॼʶʻالǼ

  ʛʰع العʺالة عȄزʨاعتʢشأن   ات، مʺاالق ʧفة. ومʛعلى الʺع ʦاد قائʸʱاق ʨʴلي نȞॽل الهʨʴʱز الʜعȄو ȑادʸʱع الاقȄʨʻʱال ʦعʙی
ة العʺالة أن   ʛؗة حȄʛادة حȄفيز ʦهʶع  تॽʳʷال  تʀʨʶال ʜافʨʴةॽ   ʨʱʶعلى م (رʨادة الأجȄات وزॽʀʛʱال)  ʧʽʶʴق العʺل وتʨس Ȑ

الʺهارات وجʚب الʺʙȄʜ مʧ العʺالة الʨافʙة مʨʱسʢة إلى   وʳʷȄع ذلʥ بʙوره على زȄادةالʺʻافʶة بʧʽ العُʺانʧʽʽ والعʺالة الʨافʙة.  
ا في   ً́ ǽأ ʙاعʶأن ت ʦॽعلʱدة الʨج ʧʽʶʴʱة لʛʺʱʶʺد الʨهʳشأن ال ʧة. ومॽاجʱالإن ʖاسȞإلى ارتفاع م ȑدʕتفعة الʺهارات، مʺا یʛم

،  الʳة عʙم تʨافȘ الʺهارات مع مʢʱلॼات سʨق العʺل وتॽʳʷع الॼʷاب العُʺاني على الʟʸʵʱ في مʳالات الʨʻؔʱلʨجॽا والعلʨممع
ة الʺʛأة في    مʺا یʻعʝȞ إʳǽاǼا على الإنʱاجॽة. وأخʛʽا، یʧʺʹʱ القانʨنان الʙʳیʙان للʴʺاǽة الاجʱʺاॽɺة والعʺل أحȞاما تʙعʦ مʷارؗ

إجازة الأبʨة. وʧȞʺȄ بʚل الʺʙȄʜ مʧ الʳهʨد لȄʜادة   ʙȃء تȘʽʰʢ إجازة الأمʨمة مع الʺعایʛʽ الʙولॽة و القȐʨ العاملة، مʲل مʨاءمة  
ة الʺʛأة في القȐʨ العاملة، مʲل تॽʀʛة الʺʙȄʜ مʧ الإناث إلى مʻاصʖ إدارȄة علॽا   على مȐʨʱʶ    تʛتॼʽات العʺل الʺʛنة  واعʱʺاد مʷارؗ

 . الʺʕسʶات

الʸالॻة وتʥʻʴʲ الॻʳارات الائʸʯانॻة إلى تʴهʻل زȂادة الإنʯاجॻة، خاصة إذا سȖʮ ذلʣ إصلاحات  ʓȂدȏ تعȖʻʸ الأسʦاق  و  -١٩
.Ȏʙة أخॻلȜॻʀ  ؗفاءة ʦاهʶت ʥلʚؗ    اع الʺاليʢع    فيالقȄزʨل تȞॽʂ ʜȄʜة في  تعॽاجʱالإن ʧʽʶʴارد وتʨʺة عُʺانالʻʢسل  ʜ ʛؗʱȄو .

ومʧ الʺʨʱقع أن یʕدȑ تʻفʚʽ جʙول أعʺال الإصلاح  ات الȐʛʰؔ.مʣʨفي القʢاع العام وعʙد مʙʴود مʧ الॽؔانفي شʴȄʛة  الائʱʺان  
"اسʙʱامة"، Ǽʺا في ذلʥ تعʜȄʜ دور الʺʕسʶات الʺالॽة في الاقʸʱاد، وتʛȄʨʢ مʳʱʻات الȄʨʺʱل، وتعʜȄʜ الʨʺʷل الʺالي، إلى زȄادة 

الȄʨʺʱل الʺʨجهة (مʲل الȄʨʺʱل   الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة. ومع ذلʥ، فإن بʛامج للʺʛʷوعات  الائʱʺان في الاقʸʱاد، وخاصة الʺʺʨʻح  
ا أن الʺʛʷوعات  الʺقʙم مʧ بʥʻ الॽʺʻʱة العُʺاني) ʖʳǽ أن تقʛʸʱ على   ً́ ǽقع أʨʱʺال ʧار. ومʛʺʱة القابلة للاسʢسʨʱʺة والʛʽغʸال

ة للʙولة إلى   ʨؗات الʺʺلʶسʕʺل الʨع أصॽب Ȍʢالʺالي وخ Ȍॼʹد الʨجه ȑدʕت  ʧم ʙʴاحʺةالآثار  الʜʺ  ةʻʺॽʂ ʧة عʳاتʻمة،   الʨȞʴال
ات الʵاصة. وعلاوة على ذلʥ، مʧ الʺʨʱقع أن   ʛؗʷاض للʛص الإقʛف ʜȄʜفي وتعʛʸʺاع الʢلة في القʨʽʶال ʜȄʜالي تعʱالȃو  ʦاهʶت

تقʛȄʛ القʹاǽا  راجع  (في سلʻʢة عُʺان  تعʜȄʜ مʸادر الȄʨʺʱل الʙʰیلة  في  تʛȄʨʢ الأسʨاق الʺالॽة  الهادفة إلى  الʳهʨد الʺʛʺʱʶة  
 القʢاع الʺالي).   تʛȄʨʢحʨل  الʺʱʵارة  
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 Ȗفʙʸة   - ١الॻلȜॻات الإصلاحات الهʙشʓاس مॻɾ  
 

١-   ʤॻʸʶت ʤاس  تॻɾاج وʯامل الإنʦة لعॻة الؒلॻاجʯة للإنॻʴॻئʙات ال ʙؕʲʸال ʗیʗʲʯة لॻلȜॻʀ اتʙشʓة مʴʸة أداء  خʹʠسل  
مʙʴدات الإنʱاجॽة الؔلॽة   تʻقʦʶواسʻʱادا إلى الʙراسات الʴالॽة،    مʱالات الإصلاح الهȜॻلي مقارنة Ǻالاقʶʯادات الأخȎʙ.  في   عʸٌان

وتʛʱاوح   ، والʺʕسʶات، وسʨق الʺʳʱʻات، وسʨق العʺل، وتʛȄʨʢ القʢاع الʺالي.خʺʶة مʳالات: ʸǼʺة الʙولةإلى  لعʨامل الإنʱاج  
ʦॽʀ  ةॽɺʛات الفʛشʕʺعاد   الǼه الأʚجح،    لهʛʺال ʛʽها غʢسʨʱم ʖʶʴȄُو ،ʙوواح ʛصف ʧʽلا إلى  عایَ وتُ بʨاس وصॽʁʺدرجات ال ʛ١٠٠  ،

  الॽʰانات الʺʙʺʱʶة مʕʺ ʧشʛات Ǽاسʙʵʱام  ال  وتʦʺʸلإنʱاجॽة الؔلॽة لعʨامل الإنʱاج.  ا أوضاع  على ملاءمة  ارتفاع الॽʁʺة    ʘʽʴǼ یʙل 
 . ٢٠٢٠  - ٢٠٠٠الفʛʱة    عʧمʕشʛات الॽʺʻʱة العالʺॽة، وقاعʙة بॽانات الأونʱؔاد، وقاعʙة بॽانات معهʙ فʜȄʛر  

 الʓʸشʙات الهȜॻلॻة 

 الʺʙʸر: الʛʰʵاء. 

 ولةʗة الʸʶǺ ʙشʓات: (  :مʛʽغʱثلاثة م ʛشʕʺا الʚه ʧʺʹʱهلاك،  ١یʱإجʺالي الاس ʧة مॼʶʻؗ ميʨȞʴهلاك الʱ٢(و) الاس (
الʙراسات وتʛʽʷ  ) حʦʳ الʺʕسʶات الʺʺلʨؗة للʙولة في الاقʸʱاد.  ٣الاسʲʱʺار الʨȞʴمي ॼʶʻؗة مʧ إجʺالي الاسʲʱʺار، و(

 ;Loko and Diouf 2009جॽة الؔلॽة لعʨامل الإنʱاج (علاقة سلॽʰة بʧʽ نॼʶة الأنʢʷة الʨȞʴمॽة والإنʱا  إلى وجʨد الʴالॽة  
Hansson and Henerkson 1994; Wu and others 2017(ȑدʕت ʘʽادة    ، حȄخل  زʙʱمالʨȞʴفاض    يالʵإلى ان

 الʨȞʴمة في الاقʸʱاد. ؗلʺا زاد تʙخل  الʰلʙان تʵʻفʠ درجات  مȄʨʱʶات الإنʱاجॽة الؔلॽة لعʨامل الإنʱاج. وȃالʱالي،  

  اʴسʓʸال ʙشʓات.    :تمʶسʕʺدة الʨاس جॽʁاد لʱؔالأون ʛشʕم مʙʵʱʶة و نॽʺة العالʺ ʨؗʴات الʛشʕع مॽʺج ʛشʕʺا الʚل هʺʷȄ
ʶُ̋اءلة، والاسʱقʛار الॽʶاسي، وفعالॽة الʨȞʴمة، والʨʳدة الॽʺॽʤʻʱة، وسॽادة القانʨن، ومȞافʴة الفʶاد).   الʨʸتالʱʶة ( وال

الؔلॽة لعʨامل   ، ارتفعʗ مȄʨʱʶات الإنʱاجॽةالʰلʙان  ه ؗلʺا ازدادت جʨدة الʺʕسʶات فيالاقʸʱادǽة الʴالॽة أنالʙراسات  وتʨضح  
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مʧ الاسʲʱʺاراتأمʧȞ  الإنʱاج و   ʙȄʜʺب الʚج   )Balta and Mohl 2014; Kent and Simon 2007; Wu and 
others 2017; Zhang 2017.( 

 اتʱʯʹʸق الʦس ʙشʓة: (  :مॽɺʛات فʛشʕثلاثة م ʛشʕʺا الʚه ʧʺʹʱة،  ١یॽ ʛؗʺʳال ʛʽة غȄارʳʱال ʜاجʨʴات ٢(و) الॼلʢʱʺال (
عʺال في الاقʸʱاد، حʘʽ یʛصʙ ؗلا ) العʖء الॽʤʻʱʺي. وȄعʝȞ هʚا الʺʕشʛ مȐʙ سهʨلة مʺارسة أنʢʷة الأ٣الإدارȄة، و(

  ʛʽʷة. وتȄارʳʱات الॽالعʺل ʅॽالإضافة إلى تؔالǼ ،ةॽ ʛؗʺʳال ʛʽة وغॽ ʛؗʺʳال ʜاجʨʴال ʧراسات  مʙة  الǽادʸʱة إلى الاقॽالʴال
  ʗاأنه ؗلʺا ؗانʙًʽة الأعʺال أقل تعقʯʽة    ، ازدادت بॽȞॽامʻق  دیʨات  ال سʳʱʻʺ  ʗامل الإوارتفعʨة لعॽة الؔلॽاجʱات الإنȄʨʱʶاج  مʱن

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

 لʸق العʦس ʙشʓخلات العʺل (رأس الʺال   :مʙدة مʨالإضافة إلى جǼ ،ق العʺلʨونة في سʛʺدرجة ال ʛشʕʺا الʚه ʙصʛی
وحʖʶ الʙراسات الʱفاوض الʳʺاعي.  آلॽات  الȑʛʷॼ) في سʨق العʺل. وʛȄصʙ أǽʹاً القʨʽد الʺفʛوضة على سʨق العʺل و 

ومʻها   الʴالॽة،  ansson and Henerkson Hو  Loko and Diouf (2009)و  Bassanini (2009)الاقʸʱادǽة 
مʧ شأن إزالة أوجه الʨʺʳد في سʨق العʺل وتʧʽʶʴ رأس الʺال الȑʛʷॼ تʴقKent and Simon (2007)،    Șʽو  (1994)

  .ʛʽʸالق Ȑʙʺعلى ال ʛائʶʵال ʠعǼ لʽʳʶال تʺʱاح ʦاج، رغʱامل الإنʨة لعॽة الؔلॽاجʱة في الإنʛʽʰؗ ادةȄز 

 :اليʸال القʠاع   ʙشʓم    Șʺع  ʛشʕʺال هʚا  (ǽغʢي  مʱغʛʽات:  ثلاثة   ʧʺʹʱȄو وتʨʢره.  الʺالي  الائʱʺان  ١القʢاع  صافي   (
وتʛʽʷ إجʺالي الأصʨل.  ॼʶʻؗة مʧ  ) أصʨل الʨʻʰك الأجॽʰʻة  ٣) رأس الʺال الʨʶقي، و(٢(و  ١الʺʺʨʻح للقʢاع الʵاص،

الʶاǼقة   (إلى  الʙراسات  تʙاॽɺات إʳǽابॽة على ॽʁǼة الاقʸʱاد  تʛȄʨʢ القʢاع الʺالي له   and Shen 2015; Hanأن 
Naceur and others 2017  ʛأث ʙصʛل ʛشʕʺا الʚاء هʻب ʦت ʙاحʺةال). وقʜʺ  ʧاتج عʻمي، و   الʨȞʴاض الʛʱالاق  Ȑʙم  ʛافʨت

 مʸادر تʺȄʨل بʙیلة في الاقʸʱاد، ومȐʨʱʶ الʺʻافʶة في القʢاع الʺʛʸفي.

    

 
 .ǽُعʛّف صافي الائʱʺان الʺʺʨʻح للقʢاع الʵاص Ǽأنه الائʱʺان الʺʺʨʻح للقʢاع الʵاص مʨʸʵماً مʻه الائʱʺان الʺʺʨʻح للʨȞʴمة ١
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 Ȗفʙʸ٢ال -    ʙیʗة على أتقॻلȜॻالإصلاحات اله ʙة ثॻلʲʸقعات الʦʯام الʗʳʯاسǺ ةॻاجʯالإن 
  
  
للʴفاȍ على Ȟॽʂل بॽانات الʶلاسل الʜمॽʻة الʺقॽɻʢة  نʙʵʱʶم مʻهج الʨʱقعات الʺʴلॽة  ،  Jordà)  2005وفقا لʙراسة ( -١

اقʸʱاداً مʧ   ٥٣وȃاسʙʵʱام بॽانات    ١لʨʱصʅॽ.ا  لأخʢاءلʱʻائج  ا   الʙʴ مʧ حʶاسॽة، مع  للʙفعاتتقʙʽʽ شȞل دوال الاسʳʱاǼة    دون 
الفʛʱة  ا خلال  الʻامॽة  والاقʸʱادات  الʸاعʙة  الأسʨاق  واقʸʱادات  الʺʱقʙمة  تʦॽʺʸ،  ٢٠١٩-٢٠٠٠لاقʸʱادات   ʦاصفة    تʨم

 :الʻʽʶارʨȄ الأساسي على الʨʴʻ الʱالي
 

𝑇𝐹𝑃,௧ା ൌ 𝛼,  𝛿𝑆𝑅,௧ିଵ  𝛽𝑋,௧ିଵ 𝜖,௧ା  (1) 

  ʘʽحǽʛʽʷ  ʜمʛال𝑇𝐹𝑃,௧ା    غةإلىॽʸة  الॽʺʱȄغارʨاج؛    اللʱالإن لعʨامل  الؔلॽة  الإصلاح  إلى  SRوالʛمʜ  للإنʱاجॽة  مʕشʛات 
لʺʱغʛʽات الʺʱأخʛة الʹاʢǼة، Ǽʺا في ذلʥ ا مʳʱه  ǽعʛʰ عℎ = 1, 2, …5. 𝑋,௧ିଵ   ʧ الأفȘ الʜمʻي حʘʽ  إلى  hالʛمʜ  الهȞॽلي؛ و 

  ʨʺاج، ونʱامل الإنʨة لعॽة الؔلॽاجʱاص، والإنʵار الʺʲʱالاس ȑʛʷॼرأس الʺال ال ʛشʕقي، ومॽʁʴلي الʴʺاتج الʻل   .إجʺالي الʺʷوت
  ʛا الأث ً́ ǽاصفة أʨʺالʗابʲال ȑʛʢالق  ሺ𝛼,ሻ   دوال ʙʻʱʶان. وتʙلʰال ʧʽب ʧایॼʱة والȄʛʢة القॽصʨʸʵات ذات الʺʶال ʛأث ʙʽʽʴʱل

الأخʢاء الʺॽɻارȄة الʲابʱة Ǽاسʙʵʱام   ʺʦॽوتʦ تʸزمʻي،  فʛʱة  في ؗل    𝛿ُ̋عاملات  اللʨʺʻذج إلى تقʙیʛات  للʙفعات في االاسʳʱاǼة  
تعʝȞ   ونعʛض.  (Huber-White sandwich estimator)  وایʗ-هʛȃʨ  مقʙر  ʘʽح مȄʨʯة،  ॼʶʻؗة  هʚه الʺʨاصفة  صʙمة 

  .  SRفي    ٪ ١الʙʸمة الॽʁاسॽة زȄادة بॼʶʻة  

 
 ȃEl Herradi and Leroy 2021الॼʶʻة لʱقʙیʛات سʻʽارʨȄ تʶلʶل الإصلاحات، نॼʱع الʺʻهج الʨارد في الʙراسʧʽʱ  و  -٢
مʨاصفة الʻʽʶارʨȄ الأساسي الʺʷار إلʽها آنفاً. وتقارن هʚه ضʺʧ  لإدراج الاعʱʺاد على الʙولة    Ramey and Zubairy 2018و

Ǽاʳʱاصفة دوال الاسʨʺفعات    ةالʙق  لʨاع الʺاليإصلاحات سʢالأساسي في الʺعادلة (  العʺل والق ʨȄارʻʽʶاتها في الȄʨʱʶʺǼ١  (
  ٢: مʨاصفة تʶلʶل الإصلاحاتوॽɾʺا یلي  وسʨق الʺʳʱʻات.    تॼعاً لʺʕشʛات إصلاح حالة الʺʕسʶات وʸȃʺة الʙولة   أعلاه 

𝑇𝐹𝑃,௧ା ൌ  𝜗,௧
 ൣ𝛼,

  𝛿
𝑆𝑅,௧ିଵ  𝛽𝑋,௧ିଵ൧  

ሺ1 െ 𝜗,௧
 ሻൣ𝛼,  𝛿𝑆𝑅,௧ିଵ  𝛽𝑋,௧ିଵ൧  𝜖,௧ା  (2) 

 
𝜗,௧الʛمǽʛʽʷ   ʜ وفي الʺʨاصفة الʺʨؗʚرة أعلاه،   -٣

  i   ) ائيʻʲال ʛʽغʱʺحالة ٠٬١إلى ال ʙصʛی ȑʚال (  jʘʽح ، ϑ ǽ  ȑاوʶ١ 
لإصلاحات الإضاॽɾة في  ا  أثʛ الʺʧʽʯ الॼʶعʧʽ في العʻʽة لʱعʝȞ  عʦॽʀʧ الʺʕسʶات وʸȃʺة الʙولة وسʨق الʺʳʱʻات  تʙȄʜ  عʙʻما  

ؗلʺا زادت ،  وȃالʱالي  .مقارنة ǼالʻʽʶارʨȄ الأساسي  سلʻʢة عُʺانعلى إصلاحات سʨق العʺل والقʢاع الʺالي في    هʚه الʺʳالات

 
١ Șʶʱائج  تʱة للنॽɻجʛʺة الॽʻمʜلاسل الʶانات الॽائج بʱمع ن ʛʡاʵʺضة للʛة الʺعʺॽʁ ة فيॽلʴʺقعات الʨʱالأساسي.  ال ʨȄارʻʽʶال 
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Ǽاʳʱفعات  ةالاسʙالأساسي  ل ʨȄارʻʽʶالǼ ل الإصلاحات مقارنةʶلʶت ʨȄارʻʽاع الʺالي في سʢق العʺل والقʨإصلاح س ʥي ذلʻعǽ ،
 Ȃصلاحات سʨق الʺʳʱʻات قʰل الإصلاحات الأخȐʛ. و ʸǼʺة الʙولة،  وتʛشʧʽʶʴʱ  ʙʽ الʨʳدة الʺʕسॽʶة،  إیلاء الأولȄʨة ل ضʛورة

 

٤-   ʨȄارʻʽʶǼ Șعلʱا یʺॽɾاالإصلاحات،  دمج  وʺॽɾ ʛʤʻة  دمج  ان  إذا ؗ  نॽلȞॽالات  الإصلاحات الهʳة في مʺʸȃات وʶسʕʺال
الإصلاحات Ǽʺعʜل عʧ  نفʝ  مʧ شأنه أن ʴǽقȘ مȞاسʖ إنʱاجॽة أكʛʰ مقارنة بʻʱفʚʽ    ضʺʧ حʜمة واحʙة   الʙولة وسʨق الʺʳʱʻات

  .ʠعॼعʹها الǼ  ا یليʺॽɾاصفة  وʨالإصلاحات: دمج م 

𝑇𝐹𝑃,௧ା ൌ 𝛼,  𝛿𝑆𝑅,௧ିଵ
௫̅భ,మ,య  𝛽𝑋,௧ିଵ 𝜖,௧ା  (2)  

 
الʺʨاصفة   الإصلاحات    تʖʶʴُ،  أعلاهوفي  وسʨق ؗحʜمة  الʙولة،  وʸȃʺة  الʺʕسʶات،  إصلاحات  لʺʕشʛات   ȌॽʶǼ  Ȍسʨʱʺ

 الʺʳʱʻات.

    قائʸة الاقʶʯادات 
  لʛʰʺʶؔغ   أسʛʱالॽا 
  مالȄʜʽا  الʶʺʻا
  مالʢة   بلȞॽʳا

  الʺʥॽʶȞ  الʛʰازȄل 
  مʻغʨلॽا  كʙʻا 
  الʺغʛب  شʽلي
ʧʽʸا   الʙʻلʨه  
  نʨʽزȄلʙʻا   كʛواتॽا
  الʛʻوȄج  قʛʰص

  بʨلʙʻا   الʳʺهʨرȄة الॽȞॽʷʱة 
  الʛʰتغال  الʙانʺʛك
  رومانॽا   إسʨʱنॽا 
   الاتʴاد الʛوسي  فʻلʙʻا 
  صॽȃʛا  فʛنʶا
  سʻغافʨرة  ألʺانॽا
  سلʨفॽʻʽا   الʨʽنان
  إسॼانॽا   هʻغارȄا
  الʙȄʨʶ   آʶǽلʙʻا 
 ʙʻا   الهʛʶȄʨس  

مقاʡعة تایʨان    إنʙونॽʶॽا 
  تایلʙʻ   آیʛلʙʻا  
  تʙʽʻȄʛاد وتȃʨاغʨ    إسʛائʽل 
ॽا  إʢǽالॽا ʛؗت  
ʛانॽا  الॽاǼان   أوؗ

   الʺʺلؔة الʺʙʴʱة  الʳʺهʨرȄة الʨؔرȄة
  الʨلاǽات الʺʙʴʱة    لاتॽɿا 
     لʨʱʽانॽا

  
 

 


