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ح. ٘زا الأِش ع١ؤدّٞ زىّاً @918ذغؼح أشٙش زرٝ ٔٙا٠ح اٌؼاَ  ِّ ، ٚزرٝ اٌغاػح لا ٠ٛخذ أ٠ح إخشاءاخ ذظس١س١ح فٟ اٌّا١ٌح اٌؼا

إٌٝ إسذفاع اٌؼدض ِٚؼٗ اٌذ٠ٓ اٌؼاَ، ٌرثذأ ِؼّٙا ِشزٍح اٌّؼأاج اٌّا١ٌح ٌٍثٕاْ. فٟ اٌٛالغ ذش١ُش ٔرائح اٌّساواج ٌٛػغ اٌّا١ٌح 

ّْ ٌث ح، إٌٝ أ ِّ ثلاثح أشٙش ػٍٝ تذء اٌؼاَ .ٕاْ ِمثً ػٍٝ ِشزٍح خطشج عرىْٛ ػٛالثٙا ٚخ١ّح فٟ غ١اب إخشاءاخ عش٠ؼحاٌؼا

١ٍِاس دٚلاس  ><.9ٚلا ٠ٛخذ زرٝ اٌغاػح ِٛاصٔح. ثلاثح أشٙش تٍغ ف١ٙا إخّاٌٟ الإٔفاق اٌؼاَ )ِٓ دْٚ خذِح اٌذ٠ٓ اٌؼاَ(  @918

١ٍِْٛ دٚلاس أ١ِشوٟ، أٞ ِا  ;8=ؼاَ فٟ ٘زٖ الأشٙش اٌثلاثح الأٌٚٝ أ١ِشوٟ تسغة اٌرمذ٠شاخ، ٚتٍغد إعرسمالاخ اٌذ٠ٓ اٌ

ح ٌّؼشفح إخّاٌٟ الإٔفاق ٌٍؼاَ .١ٍِاساخ دٚلاس أ١ِشوٟ <:.:ِدّٛػٗ  ِّ اٌماػذج اٌثلاث١ح لا ٠ُّىٓ إعرخذاِٙا فٟ زاٌح اٌّا١ٌح اٌؼا

ٍٚ ػٍٝ أشٙش اٌ@918 ّْ اعرسمالاخ ا١ٌٛسٚتٛٔذ ١ٌغد ِٛصّػح تشىً ِرغا ّْ الإعرسمالاخ اٌىث١شج ذأذٟ فٟ شٙشٞ ، تسىُ أ غٕح، ٚأ

ؼذيّ إٔفاق شٙشٞ ٌٍؼاَ  ُِ ١ٍِاس ١ٌشج  =?91)ِٓ دْٚ خذِح اٌذ٠ٓ اٌؼاَ( تم١ّح  ?918أ٠اس ٚذشش٠ٓ اٌثأٟ. ٌىٓ إرا ِا أخزٔا 

رسمالاخ اٌذ٠ٓ ١ٍِاس دٚلاس أ١ِشوٟ. أػف إٌٝ ٘زا اٌشلُ إع 88تم١ّح  @918ٌثٕا١ٔح، فٙزا ٠ٛطٍٕا إٌٝ إٔفاق عٕٛٞ فٟ اٌؼاَ 

١ٍِاس دٚلاس أ١ِشوٟ أٞ ِا  ;.=١ٍِ8اساخ دٚلاس أ١ِشوٟ، فئْ ِدّٛع الإٔفاق ٌٙزا اٌؼاَ ع١ثٍغ  =<.;أٞ  @918اٌؼاَ ٌٍؼاَ 

 =.:إعرسمالاخ ا١ٌٛسٚتٛٔذ اٌؼاَ اٌّاػٟ وأد !٘زا ػٍٝ اٌٛسق، اِا اٌسم١مح فأطؼة ِٓ رٌه.٠ٛاصٞ إٔفاق اٌؼاَ اٌّاػٟ

ّْ  =<.;ؼاَ ١ٍِاساخ د.أ، ٚ٘زا اٌ ١ٍِاساخ د.أ. إراً ٕ٘ان ص٠ادج فٟ اعرسمالاخ ا١ٌٛسٚتٛٔذ تألٍّٗ ١ٍِاس دٚلاس أ١ِشوٟ، ِا ٠ؼٕٟ ا

ٚتاٌراٌٟ فٕٙان ألٍّٗ ص٠ادج تم١ّح ١ٍِاس دٚلاس أ١ِشوٟ ػٍٝ  ?918ِٛاص٠اً لإٔفاق اٌؼاَ  @918ٕ٘ان إعرساٌح أْ ٠ىْٛ إٔفاق اٌؼاَ 

ّْ اٌغّٛع ٠أذٟ ِٓ تاٌطثغ، اٌظٛسج .إٔفاق اٌؼاَ اٌّاػٟ ٌُ ذىرًّ تؼذ، فاعرسمالاخ اٌذ٠ٓ اٌؼاَ ِؼشٚفح تذلح ِٓ الأعٛاق، إلا أ

تٕذ الأخٛس فٟ اٌذسخح الأٌٚٝ، تٕذ اٌىٙشتاء فٟ اٌذسخح اٌثا١ٔح، ٚالإٔفاق اٌرشغ١ٍٟ فٟ اٌذسخح اٌثاٌثح. ٘زٖ اٌثٕٛد ِششّسح تمٛج إٌٝ 



، ٌىٓ أ٠ؼًا ِغ اٌمشاساخ اٌرٟ عرطاي ِؤعغح وٙشتاء ٌثٕاْ، ِّا ع١شُذةّ الإصد٠اد ِغ إسذفاع ػذد اٌّٛظف١ٓ فٟ اٌمطاع اٌؼاَ

١ٍِاساخ دٚلاس  @١ٍِاساخ دٚلاس أ١ِشوٟ تسغة اٌرمذ٠شاخ، أٞ ِا ِدّٛػٗ  :تم١ّح  ?918ػدضاً إػاف١اً ػٓ اٌؼاَ 

ُّ اٌم١اَ تأ٠ح إخشاءاخ ٘ٛ اٌغ١ٕاس٠ٛ فٟ زاي  @١ٍِ918اساخ دٚلاس أ١ِشوٟ ػدض فٟ ِٛاصٔح اٌؼاَ  @ع١ٕاس٠ٛ اٌـ.أ١ِشوٟ ٌُ ٠ر

ّْ ِٛاصٔح اٌؼاَ  ١ٍِاس دٚلاس أ١ِشوٟ، ِا  88عرسًّ ػدضًا تم١ّح  9191ذظس١س١ح. ٚتفشػ١ح الإعرّشاس ػٍٝ ٔفظ إٌٙح، فئ

%. ٘زا اٌغ١ٕاس٠ٛ واسثٟ ٚلا ٠ُّىٓ ٠911ؼٕٟ أٔٗ فٟ اٌؼاَ ٔفغٗ، ع١ىْٛ ِغرٜٛ اٌذ٠ٓ اٌؼاَ إٌٝ إٌاذح اٌّسٍّٟ الإخّاٌٟ 

ٚاٌزٞ ٠رؼّٓ إطلازاخ ٚإعرثّاساخ، ٠ٕضّ ػٍٝ أْ ِغرٜٛ « ع١ٕاس٠ٛ ع١ذس»اٌغ١ٕاس٠ٛ ا٢خش، ٚاٌزٞ أع١ّٕاٖ .اس ف١ٗالإعرّش

، ١ٌؼُاٚد إٔخفاػٗ @١ٍِ918اساخ دٚلاس فٟ اٌؼاَ  <>.<فٟ الإٔفاق، ع١شذفغ إٌٝ  momentum اٌؼدض فٟ اٌّٛاصٔح ٚٔر١دح اٌـ

. ٘زا اٌغ١ٕاس٠ٛ وّا ٠9191ؼٕٟ وغشّ ٚذ١شج إسذفاع اٌذ٠ٓ اٌؼاَ إترذاءً ِٓ اٌؼاَ  ، ِّا١ٍِ9191اساخ دٚلاس فٟ اٌؼاَ  ;:.<إٌٝ 

ػٍٝ طؼ١ذ ورٍح .عثك اٌزوش، ٠ؼُ إطلازاخ أعاع١ح ذطاي اٌثٕٛد اٌثلاثح ا٢ٔفح اٌزوش أٞ الأخٛس، اٌىٙشتاء ٚالإٔفاق اٌرشغ١ٍٟ

ّْ الأعاط فٟ اٌؼ١ٍّح ا س زٛي ٔمطر١ٓالأخٛس، ١ٌظ ِٓ اٌغًٙ خفغ ٘زا اٌثٕذ. إلا أ ّٛ الأAٌٝٚ ٚلف اٌرٛظ١ف :لإطلاز١ح ٠رّس

ٝ واْ ّّ غ ُِ ّٓ اٌما١ٔٛٔح إلا تّؼذيّ ٚاذ.تىً ِا ٌٍىٍّح ِٓ ِؼٕٝ ٚذسد أٞ  ٌىً  اٌثا١ٔحA ػذَ إعرثذاي الأشخاص اٌز٠ٓ ٠ثٍغْٛ اٌغ

ُّ ص٠ادج ورٍح الأخٛس تّؼذيّ .ثلاثح ػٍٝ اٌرماػذ ؼذيّ اٌؼاَ ١ٍِْٛ دٚلاس أ١ِشو >:;٘زا الأِش ع١غّر تٍد ُّ ٟ ع٠ًٕٛا، ٚ٘ٛ اٌ

ّْ خفغ ٘زا اٌثٕذ تألٍّٗ .<911اٌغٕٛٞ ِٕز اٌؼاَ  % ٘ٛ أِش ػشٚسٞ، وّا 91ػٍٝ طؼ١ذ الإٔفاق اٌرشغ١ٍٟ، ِٓ اٌٛاػر أ

، تً ?918الرشزٗ اٌشئ١ظ اٌسش٠شٞ اٌؼاَ اٌّاػٟ. ٌىٓ ٘زا اٌخفغ لا ٠دة أْ ٠ىْٛ ػٍٝ اٌٛسق فمؾ وّا زظً فٟ اٌؼاَ 

ٍٝ الأسع ِٓ خلاي ٌدُ تٕٛد اٌغفش، الإ٠داساخ، اٌرؼ٠ٛؼاخ ٌٍداْ، اٌرد١ٙضاخ ٚغ١ش٘ا. ٘زا الأِش ع١غّر ٠دة أْ ٠طُثكّ ػ

ٌح ّٚ ًّ ػٓ ١ٍِاس دٚلاس إرا ِا ؽُثكّ فٟ وافح ٚصاساخ ِٚؤعغاخ اٌذ ؼمّذج أوثش، ٚرٌه .ترٛف١ش ِا لا ٠م ُِ ػٍٝ طؼ١ذ اٌىٙشتاء الأِٛس 

شىٍح تسىُ اٌثؼُذ اٌغ١اعٟ ٚاٌىثاػ ت١ٓ الأفشلا ُّ ّْ اٌ شىٍح اٌىٙشتاء وث١شج، إلا أ ُِ  ًّ ء اٌغ١اع١١ٓ ػٍٝ ٘زا اٌثٕذ. فخ١اساخ ز

ًّ ٚعطٟ عرىْٛ ٌٗ وٍفح. ِٓ ٕ٘ا ٠رٛخّة ِماستح ٘زا  رٛعّؾ. أٞ خ١اس ٌس ُّ ًّ ػٍٝ الأِذ اٌمظ١ش إٌٝ اٌ الأعاع١ح ذثمٝ فٟ اٌس

ٛخؼح )ٌٍدّ ُِ خرٍفح، أٞ إِىا١ٔح إػرّاد خ١اساخ  ُِ ؼذيّ دػُ ِؤعغح وٙشتاء ٌثٕاْ  .(!١غاٌٍّف ِٓ ٚخٙح ٔظش  ُِ  ّْ اٌدذ٠ش روشٖ، أ

اٌرظاس٠ر اٌرٟ .١ٍِْٛ دٚلاس أ١ِشوٟ شٙش٠ًا. ٘زا اٌشلُ ٠ُّىٓ ذٛف١شٖ ػٍٝ اٌّذٜ اٌّرٛعّؾ إٌٝ اٌثؼ١ذ 1>8تٍغ  ?918فٟ اٌؼاَ 

ائة، ذؤدّٞ إٌٝ ٔر١دح زر١ّّح، أ٠ح ػش @918أدٌٝ تٙا اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّغؤ١ٌٚٓ اٌٍثٕا١١ٔٓ زٛي ػذَ إزرٛاء ِششٚع ِٛاصٔح اٌؼاَ 

ّْ اٌؼدض ع١ضداد فٟ ِٛاصٔح اٌؼاَ  ! ٌزا، تاػرمادٔا ٚٔظشًا ٌسغاع١ح اٌٛػغ اٌرٟ ٚطٍد ا١ٌٗ الأِٛس إٌٝ زذّ اٌٍؼة @918ٟٚ٘ أ

% إترذاءً 81، ٚ@918% ػٍٝ إخّاٌٟ الإ٠شاداخ فٟ اٌؼاَ ;تإٌاس، ٔشٜ أْ ٕ٘ان إٌضا١ِح ٌفشع ػذد ِٓ اٌؼشائة ذأذٟ تض٠ادج 

ٕا تٙا، ز١ث أْ اٌغٕٛاخ اٌرٟ عرٍٟ، عرشّٙذ إسذفاػاً فٟ 9191ِٓ اٌؼاَ  ّّ . ٘زا اٌغ١ٕاس٠ٛ ٘ٛ اٌزٞ إػرّذٔاٖ فٟ اٌّساواج اٌرٟ ل

٠ٚثمٝ اٌغؤاي ػٓ ٔٛع اٌؼشائة اٌرٟ ٠ُّىٓ فشػٙا؟ تاٌطثغ،  .«8ع١ذس»ِذاخ١ً اٌذٌٚح ذٍمائ١ًا ٔر١دح الإعرثّاساخ ِٓ ِشاس٠غ 

ٚلذ ٠شفؼٗ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌغ١اع١١ٓ ٔظشًا إٌٝ اٌرؼاؽٟ الإػلاِٟ اٌساٌٟ ِغ ٍِف اٌفغاد، ٚاٌزٞ  اٌؼشائة إخشاء غ١ش شؼثٟ

ّْ ِساستح اٌفغاد ٌٓ ذأذٟ تثّاس٘ا فٟ اٌؼاَ  ّْ ٘زا اٌٛالغ الأ١ٌُ ٘ٛ أِش زرّٟ ٔظشًا إٌٝ أ ع١ٍؼة ػذّ أٞ إلرشاذ ػش٠ثٟ. إلّا أ

١ٌ .9191ٚلا فٟ اٌؼاَ  @918 ّٚ ٕظّّاخ اٌذ ُّ ح أٚ تالأزشٜ ذٛط١اذٙا، ذٕضّ ػٍٝ فشع سعَٛ ػٍٝ اٌثٕض٠ٓ أٚ ص٠ادج ذٛخّٙاخ اٌ

ٌح. ٌىٓ ٚوّا عثك اٌزوش، ِٓ اٌظؼة خذاً  ّٚ ُّؼافح ٌّا ٌٙزٖ الإخشاءاخ ِٓ ِشدٚد عش٠غ ػٍٝ خض٠ٕح اٌذ اٌؼش٠ثح ػٍٝ اٌم١ّح اٌ

خ ػٍٝ ٘زٖ ا ّٛ ِٓ ٕ٘ا ٔمرشذ اٌرٛخّٗ ٔسٛ .ٌؼشائةإلشاس ِثً ٘زٖ اٌؼشائة إلا تفاذٛسج ع١اع١ح ذىْٛ ػٍٝ زغاب شؼث١ح ِٓ ٠ظُ

غرخذِح فٟ اٌّاو١ٕح الإلرظاد٠ح والأِلان اٌثسش٠ح ٚإٌٙش٠ح، اٌسغاتاخ اٌّظشف١ح اٌرٟ ذفٛق  ُّ اٌؼشائة ػٍٝ اٌّٛاسد غ١ش اٌ

شىٍح الإعىاْ(، ٚإػا ُِ ًّ خضئ١ًا  ؼ١ّٓ ٚاٌرٟ لا ذغُرخذَ فٟ الإعرثّاساخ، اٌؼشائة ػٍٝ اٌشمك اٌشاغشج )ِّا ٠س ُِ دج ِغرٜٛ 

غرٛسدج ِٓ اٌخاسج ٚاٌرٟ ٌٙا ٔظ١ش فٟ ٌثٕاْ ُّ فٟ اٌخراَ، ٔشٜ أْ ِٓ اٌؼشٚسٞ ػٍٝ .فشع سعَٛ ػٍٝ اٌغٍغ ٚاٌثؼائغ اٌ

ا أوثش ٚأخز اٌمشاساخ اٌظائثح ٚاٌّٛخؼح فٟ آْ لإٔمار اٌّشوة ِٚٓ ف١ٗ ًِ  .اٌسىِٛح الإعشاع فٟ إ٠لاء اٌٍّفّ الإلرظادٞ إ٘رّا


