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ث٤ٖ اُلزشح ٝالاخشٟ، ٗغٔغ ػٖ ٛ٘ذعبد ٓب٤ُخ أعشاٛب ٓصشف ُج٘بٕ ُٔصِحخ ػذد ٖٓ أُصبسف، ٌُٖٝ ك٢ اُٞاهغ ٛزٙ 

 .اُٜ٘ذعبد ٤ُغذ عذ٣ذح ٣ٝؼزٔذٛب أُصشف ًخطٞاد اعزجبه٤خ ُغجٚ اُعـٞغ اُز٢ ٣زؼشض ُٜب عؼش صشف ا٤ُِشح

ك٢ حبٍ ٓشاٝحخ ع٤بع٤خ ػ٠ِ ًَ أُغز٣ٞبد، ٖٓ كشاؽ ػ٘ذٓب ًبٗذ اُجلاد  7092أغِوذ اُٜ٘ذعبد ثذءاً ٖٓ ٓ٘زصق اُؼبّ 

سئبع٢ لأًضش ٖٓ ػب٤ٖٓ، ٝحٌٞٓخ ٓؼطِخ، إ٠ُ ثشُٔبٕ ٓٔذد ُٚ لا ٣غزٔغ ٝلا ٣ششّع. أظق إ٠ُ رُي إٔ الأصٓخ اُغٞس٣خ ًبٗذ 

طٞح ك٢ أششط حبلارٜب، ٝاحز٤بغ٤بد ٓصشف ُج٘بٕ إ٠ُ اٗخلبض، ٝػغض لاكذ ك٢ ٤ٓضإ أُذكٞػبد. كغبء ٓصشف ُج٘بٕ ثخ

اعزجبه٤خ ُزـ٤٤ش ٛزا اُٞاهغ اُعبؿػ عٞه٤ب، ٝهبّ ثؼذد ٖٓ اُؼ٤ِٔبد، اعزِٜٜب ثؼ٤ِٔخ ٓوب٣عخ ٓغ ٝصاسح أُبٍ ٤ُِٔبس١ دٝلاس ٖٓ 

الأٝسٝثٞٗذ، ػبد ٝثبػٜب ا٠ُ أُصبسف اُِج٘ب٤ٗخ، إظبكخ إ٠ُ إصذاس شٜبداد إ٣ذاع ثبُؼٔلاد الأع٘ج٤خ، ٓغ إػطبء أُصبسف 

ٍ اُِج٘ب٤ٗخ ششٝغبً ٓـش٣خ  ّٞ ٓٞاص٣خ ثب٤ُِشح اُِج٘ب٤ٗخ ك٢ ع٤بم حغْ شٜبداد إ٣ذاع ٝع٘ذاد خض٣٘خ ثب٤ُِشح رٌِٜٔب أُصبسف. ٓب خ

ثؼط أُصبسف، اُز٢ اسرأد إٔ رزشبسى ثٜزا أُشدٝد ٓغ صثبئٜ٘ب ٝرؼض٣ض هبػذح ٝدائؼٜب، إٔ روذّ ششٝغ اعزضٔبس ٓـش٣خ 

 .٤ِٓ7092بس دٝلاس ك٢ اُؼبّ  91ٜ٘ذعبد ح٤ٜ٘ب ٣٘بٛض ُِٔٞدػ٤ٖ ك٢ اُخبسط. ًٝبٕ حغْ اُؼ٤ِٔبد أُشُٔٞخ ثٜزٙ اُ

، هبّ ٓصشف ُج٘بٕ ثؼ٤ِٔبد أربحذ ُِٔصبسف رٞظ٤ق ع٤ُٞزٜب ثب٤ُِشح ُذٟ أُصشف أُشًض١ ثلٞائذ رض٣ذ 7092ك٢ حض٣شإ 

ػٖ  %0,0% ػٖ ٓ٘ح٠٘ أُشدٝد، ششغ إٔ رٞدع أ٣عبً ُذٟ أُشًض١ ٓجبُؾ ٓغب٣ٝخ ثبُذٝلاس ثلٞائذ أػ٠ِ ث٘غجخ 9ث٘غجخ 

% ك٢ 7ُِٔصبسف الاكبدح ٖٓ رغ٤ٜلاد ثب٤ُِشح ثلبئذح  7092ٓؼذلاد اُغٞم. ٝأربحذ ػ٤ِٔبد أُصشف أُشًض١ ك٢ أ٣ٍِٞ 

ع٘ٞاد ًحذّ أد٠ٗ(، ششغ إٔ  0ٓوبثَ ٝدائغ ثبُ٘وذ الأع٘ج٢ اُط٣ِٞخ الأعَ ُذٟ ٓذ٣ش٣خ اُوطغ ك٢ أُصشف أُشًض١ )اعزحوبم 

 ٣2٘بٛض  7092د د٣ٖ ثب٤ُِشح ٖٓ اُغٞم الأ٤ُٝخ أٝ اُضب٣ٞٗخ، ًٝبٕ حغْ اُؼ٤ِٔبد ك٢ اُؼبّ رغزخذّ اُؼٔلاد اُِج٘ب٤ٗخ ُششاء ع٘ذا

 .٤ِٓبساد دٝلاس

٤ِٓبساد دٝلاس ٖٓ ع٘ذاد خض٣٘خ ثب٤ُِشح  0.0أٓب ك٢ اُؼبّ أُبظ٢، كوبّ ٓصشف ُج٘بٕ ثؼ٤ِٔخ ٓوب٣عخ ٓغ ٝصاسح أُبٍ شِٔذ 

٤ِٓبساد دٝلاس ٖٓ ع٘ذاد  3ب ٝصاسح أُبٍ، ٝػبد ٝثبع ٓب ٣٘بٛض ًبٗذ ثحٞصرٚ ٝاعزجذاُٜب ثغ٘ذاد أٝسٝثٞٗذ أصذسرٜ

ُزٜب ٖٓ غش٣ن ٓوب٣عخ ع٘ذاد أٝسٝثٞٗذ رغزحن ٛزٙ اُغ٘خ أٝ شٜبداد إ٣ذاع أٝ  ّٞ الأٝسٝثٞٗذ إ٠ُ أُصبسف اُِج٘ب٤ٗخ اُز٢ ٓ

 .ٝكٞساد ٗوذ٣خ ٓٞعٞدح ُذ٣ٜب

% ك٢ ٓوبثَ إ٣ذاع ٝدائغ 7خ ٓصشك٤خ ثب٤ُِشح اُِج٘ب٤ٗخ ثلبئذح ٝك٢ اُغ٘خ اُغبس٣خ، شِٔذ اُٜ٘ذعبد أُب٤ُخ إػطبء رغ٤ٜلاد ٓب٤ُ

ثبُذٝلاس ُذٟ ٓصشف ُج٘بٕ أٝ ػ٤ِٔبد رح٣َٞ ٖٓ دٝلاس إ٠ُ ٤ُشح، ػ٠ِ إٔ رؼٞد أُصبسف ٝرٌززت ثغ٘ذاد خض٣٘خ ثب٤ُِشح أٝ 

 .ثشٜبداد الإ٣ذاع ثب٤ُِشح اُصبدسح ٖٓ ٓصشف ُج٘بٕ

 انعكاسات ايجابية لافحة

اُ٘وذ١ ٝأُب٢ُ ٝأُصشك٢ ك٢ ؿعٕٞ اُؼوٞد اُضلاصخ أُبظ٤خ سؿْ الأٝظبع اُغ٤بع٤خ اُٜشّخ ٓح٤ِب ٝإه٤ٔ٤ِبً حبكع ػ٠ِ اعزوشاسٙ 

ٝالاخزلالاد اُج٣ٞ٤٘خ ك٢ الاهزصبد اُٞغ٢٘. ٛزٙ الاٗغبصاد ٣ؼضٝٛب أُذ٣ش اُؼبّ أُغبػذ ٝسئ٤ظ هغْ الأثحبس ُذٟ ث٘ي ػٞدٙ 

بسٓخ اُز٢ اػزٔذٛب ٓصشف ُج٘بٕ ك٢ كزشح ٓب ثؼذ اُحشة ٝاُز٢ رٔحٞسد أخ٤شا اُذًزٞس ٓشٝإ ثشًبد إ٠ُ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ اُص

ثٜ٘ذعبد ٓب٤ُخ ػ٘ذٓب اشزذد حبُخ اُزشهت ك٢ الأعٞام ك٢ ظَ اُزخجػّ اُغ٤بع٢ اُؼبّ. ٝهذ حِٔذ ٓغَٔ ٛزٙ اُٜ٘ذعبد أُب٤ُخ 

 .ػذداً ٖٓ اُزأص٤شاد الإ٣غبث٤خ ك٢ ٓوبثَ ثؼط اُزذاػ٤بد أُؼبًغخ

اٗؼٌبعبد إ٣غبث٤خ لاكزخ ػ٠ِ أًضش ٖٓ صؼ٤ذ ٜٓ٘ب  7092٘ذعبد أُب٤ُخ اُز٢ اعزحذصٜب ٓصشف ُج٘بٕ ٓ٘ز أ٣بس ُٝؼ٤ِٔبد اُٜ

 :أُب٢ُ ٜٝٓ٘ب اُ٘وذ١ ٜٝٓ٘ب أُصشك٢، ُخصٜب ثشًبد ك٢ اُ٘وبغ ا٥ر٤خ



٤ِٓبس دٝلاس  32.3دػْ الاحز٤بغ٤بد الأع٘ج٤خ: حبكظذ ٓٞعٞداد ٓصشف ُج٘بٕ اُخبسع٤خ ػ٠ِ ٓغز٣ٞبد ٓشرلؼخ رصَ إ٠ُ  -

% ٖٓ اٌُزِخ اُ٘وذ٣خ ٤ِٓ20بس دٝلاس( ُزـط٢  97)ٖٓ دٕٝ احزغبة احز٤بغ٤بد اُزٛت اُجبُـخ  7091ك٢ ٓ٘زصق حض٣شإ 

 .شٜشاً ٖٓ الاعز٤شاد، ٓب ٣غبػذ ٓصشف ُج٘بٕ ػ٠ِ أُع٢ ك٢ ع٤بعخ رضج٤ذ عؼش صشف ا٤ُِشح اُِج٘ب٤ٗخ 77ثب٤ُِشح ٝ

ٕ ثبع ٓصشف ُج٘بٕ ٓؼظْ ٓحلظزٚ ُغ٘ذاد الأٝسٝثٞٗذ إ٠ُ أُصبسف اُِج٘ب٤ٗخ، دػْ ٗٞػ٤خ احز٤بغ٤بد أُشًض١: ثؼذ أ -

٤ِٓبساد دٝلاس،  3.0رحغ٘ذ ٗٞػ٤خ الاحز٤بغ٤بد ُذٟ أُصشف أُشًض١. كٔحلظخ أُشًض١ ُغ٘ذاد الأٝسٝثٞٗذ اُجبُـخ ا٤ُّٞ 

. ٝلإٔ ٓصشف ُج٘بٕ ٣حَٔ أحغبٓبً أهَ % ك٢ الاػٞاّ اُو٤ِِخ أُبظ٤خ70% ٖٓ احز٤بغ٤برٚ ثؼذ إٔ ًبٗذ رشٌَ 1لا رشٌَ عٟٞ 

أٝ  (OECD) ٖٓ ع٘ذاد الأٝسٝثٞٗذ اُِج٘ب٤ٗخ، كئٕ ٓؼظْ احز٤بغ٤برٚ ٓٞظلخ ك٢ ٓصبسف ٓ٘ظٔخ اُزؼبٕٝ الاهزصبد١ ٝاُز٤ٔ٘خ

 .ك٢ أٝسام ػب٤ُٔخ راد ٓخبغش ٓزذ٤ٗخ

حصِذ ػ٤ِٜب أُصبسف ٖٓ اُٜ٘ذعبد دػْ ٤ٓضا٤ٗبد أُصبسف: حذدّ ٓصشف ُج٘بٕ ٤ًل٤خ اعزخذاّ الإ٣شاداد الإظبك٤خ اُز٢  -

أُب٤ُخ اُغبثوخ، ثح٤ش كشض ػ٤ِٜب إٔ رغزخذّ إ٣شادارٜب ٖٓ ػ٤ِٔبد اُٜ٘ذعبد ُلأؿشاض اُزب٤ُخ: رخص٤ص ٓؤٝٗبد ٗبعٔخ ػٖ 

، ٗب٤ٛي 7092اُز٢ رْ اػزٔبدٛب ثذءاً ٖٓ اُؼبّ  IFRS9 اُزو٤٤ْ الإعٔب٢ُ، رخص٤ص ٓؤٝٗبد احزشاص٣خ ٜٓٔخ ُٔزطِجبد

بغ٤بد ٣ٌٖٔ إدخبُٜب ك٢ الأٓٞاٍ اُخبصخ الأعبع٤خ ٝالأٓٞاٍ اُخبصخ أُغبٗذح. ٝهذ عبْٛ ًَ رُي ك٢ رحص٤ٖ ثزخص٤ص احز٤

 .٤ٓضا٤ٗبد أُصبسف اُِج٘ب٤ٗخ ٝٓلاءرٜب

دػْ ٤ٓضإ أُذكٞػبد: إٕ دػْ أُٞعٞداد الأع٘ج٤خ اُصبك٤خ ُِوطبع أُب٢ُ خلاٍ كزشح اُٜ٘ذعبد أُب٤ُخ أدٟ إ٠ُ أُغبٛٔخ ك٢  -

 .ٗغج٤بً ٖٓ رلبهْ اُؼغض ك٢ ٤ٓضإ أُذكٞػبد اُحذّ 

اسرلبع ٓحبكع الأعبٗت ُغ٘ذاد الأٝسٝثٞٗذ اُِج٘ب٤ٗخ: ك٢ إغبس عؼ٤ٜب ا٠ُ رؼض٣ض ع٤ُٞزٜب ثبُؼٔلاد الأع٘ج٤خ، ًضلذ أُصبسف  -

ٕ ك٢ ٓحبكع الأعٞام عٜٞدٛب ُج٤غ ع٘ذاد الأٝسٝثٞٗذ اُِج٘ب٤ٗخ ُِٔغزضٔش٣ٖ الأعبٗت. ٝرش٤ش اُزوذ٣شاد إ٠ُ إٔ ٓزٞعػ صوَ ُج٘ب

%( اسرلغ ٤ُجِؾ 7.27ثحذٝد  EMBI % )ٓوبثَ حصخ ك٢ ٓؤشش ع٘ذاد الأعٞام اُ٘بشئخ9اُ٘بشئخ اُز١ ًبٕ ٣صَ إ٠ُ ٗحٞ 

 .% ا7ّٞ٤ُصٛبء 

 :ٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ ٛزٙ الا٣غبث٤بد، إلا إٔ صٔخ رذاػ٤بد ٓؼبًغخ ُٜزٙ اُٜ٘ذعبد رزٔحٞس ٝكن ثشًبد حٍٞ الاػزجبساد ا٥ر٤خ

ػ٠ِ رٞظ٤لبد أُصبسف ثبُؼٔلاد الأع٘ج٤خ ُذٟ أُصبسف ك٢ اُخبسط: اعزخذٓذ أُصبسف اُِج٘ب٤ٗخ عضءاً ٖٓ  اُزأص٤ش -

ع٤ُٞزٜب أُٞظلخ ُذٟ أُصبسف ك٢ اُخبسط ُز٣َٞٔ ػ٤ِٔبد اُزٞظ٤ق اُز٢ هبٓذ ثٜب ك٢ ٓصشف ُج٘بٕ، ُزا كوذ اٗخلعذ ٗغجخ 

% ٖٓ إعٔب٢ُ اُٞدائغ ثبُؼٔلاد الأع٘ج٤خ ك٢ ٜٗب٣خ 99.2ُخبسط ٖٓ اُغ٤ُٞخ الأ٤ُٝخ ثبُؼٔلاد الأع٘ج٤خ ُذٟ أُصبسف ك٢ ا

٤ُخ الإعٔب٤ُخ ُِٔصبسف )اُز٢ رشَٔ 7091% ك٢ ٜٗب٣خ ٤ٗغبٕ 2.1إ٠ُ  7090ًبٕٗٞ الأٍٝ  ّٝ . ٝٓغ رُي، كئٕ ٝظؼ٤خ اُغ٤ُٞخ الأ

% ٖٓ 10ٔضَ أًضش ٖٓ اُزٞظ٤لبد ُذٟ أُصشف أُشًض١ ثبلإظبكخ إ٠ُ اُزٞظ٤لبد ُذٟ أُصبسف ك٢ اُخبسط( لا رضاٍ ر

، ٢ٛٝ لا رضاٍ ٝاحذح ٖٓ أػ٠ِ أُغز٣ٞبد ك٢ الأعٞام اُ٘بشئخ، ٝر٘بٛض صٛبء 7091ٝدائؼٜب ثبُؼٔلاد الأع٘ج٤خ ك٢ ٜٗب٣خ ٤ٗغبٕ 

 .أُزٞعػ الإه٢ٔ٤ِ ٝاُؼب٢ُٔ

ؼٔلاد الأع٘ج٤خ ك٢ اُزأص٤ش ػ٠ِ اُزٞظ٤لبد اُغ٤بد٣خ ُِٔصبسف: ٗز٤غخ ُٔشزش٣بد أُصبسف ٖٓ شٜبداد إ٣ذاع أٝ الإ٣ذاع ثبُ -

ٓصشف ُج٘بٕ )ثبلإظبكخ إ٠ُ ٝدائؼْٜ ثبُؼٔلاد الأع٘ج٤خ ُذٟ ٓصشف ُج٘بٕ(، كوذ صاد اٌٗشبف أُصبسف اُغ٤بد٣خ ًو٤ٔخ 

% ٖٓ اٌٗشبف أُصبسف ٛٞ ػ٠ِ ٓصشف ُج٘بٕ، ٓب 20ثبُذٝلاس ًٝ٘غجخ ٖٓ ٝدائؼٜب ٖٝٓ أٓٞاُٜب اُخبصخ. إلا إٔ ٓب ٗغجزٚ 

ّٕ ُذٟ ٓصشف ُج٘بٕ أصٞلاً عبئِخ ِٓحٞظخ ك٢ اُخبسط٣ؼزجش أهَ ٓخبغشح ٖٓ اٌٗشب  .كٜب ػ٠ِ اُذُٝخ اُِج٘ب٤ٗخ لا ع٤ٔب ٝأ

اُزأص٤ش ػ٠ِ أعؼبس الأٝسٝثٞٗذ: أُصبسف اُِج٘ب٤ٗخ ًبٗذ ؿبئجخ ػٖ ششاء ع٘ذاد الأٝسٝثٞٗذ اُِج٘ب٤ٗخ ك٢ اُغٞم اُضب٣ٞٗخ خلاٍ  -

، ًبٗذ ٛزٙ اُٜٞآش ٓشبثٜخ ُزِي ك٢ 7092ج٘ب٤ٗخ. ك٢ ثذا٣خ اُؼبّ اُلزشح، ٝعبْٛ رُي ك٢ ارغبع ٛٞآش ع٘ذاد الأٝسٝثٞٗذ اُِ

ٗوطخ أعبط ٓوبسٗخ  223ٗوطخ أعبط، ٌُٖٝ اُٜٞآش ارغؼذ رذس٣غ٤بً إ٠ُ إٔ ٝصِذ ا٤ُّٞ إ٠ُ  130الأعٞام اُ٘بشئخ ػ٘ذ 

 .ٗوطخ أعبط ُٔؤشش الأعٞام اُ٘بشئخ 323ثـ

بد أُوب٣عخ ًبٕ ُٜب ثؼط اُزأص٤شاد اُغِج٤خ، إلا إٔ اُزأص٤شاد الإ٣غبث٤خ ٌُٖ اعٔبلاً، ٣غز٘زظ ثشًبد أٗٚ ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إٔ ػ٤ِٔ

رزغبٝص رِي اُغِج٤خ. كخلاٍ كزشح ٖٓ اُعـٞغ الاهزصبد٣خ ٝأُب٤ُخ، أددّ ػ٤ِٔبد اُٜ٘ذعبد أُب٤ُخ ٖٓ ٓصشف ُج٘بٕ ثبُزضآٖ ٓغ 

زٚ ٖٓ اُخطٞاد اُز٢ ارخزرٜب أُصبسف اُزغبس٣خ إ٠ُ دػْ ث٤٘خ ُج٘بٕ أُب٤ُخ، ٝرب ّٓ ٤ُبً حٔب٣خ اُؼِٔخ اُٞغ٤٘خ ٝاُوطبع أُب٢ُ ثش

 .رذاػ٤بد رِجّذ الأعٞاء اُغ٤بع٤خ ٓح٤ِبً ٝإه٤ٔ٤ِبً 


