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  خامػ ؿافي اليسوق المـسمُت الميدمت ئلى اليطاؼ الخاؾ ؽلى مظازه الإًجابي. وسجل همى

 اليسوق الاطتهلاٍُت أؽلى مظخىي له ؽلى الإطلاو. 

  

  .
ً
، لًُ الخدىْ ئلى مئت الىدائؿ جدذ الطلب عل مظخمسا

ً
بيي الحجم الإحمالي للىدائؿ مظخيسا

  أؽلى مظخىي له خلاْ  8225ازجنؿ مؾدْ اليسوق ئلى الىدائؿ ئلى 
ً
 أػهس. 8بالمائت، مسجلا

  

  خامػ ؽسق الىيىد الؼامل ؽلى مؾدْ همى مً خاهخين. وجساحؿ مائم ودائؿ البىىٌ لدي

 .2008ئلى أدوى مظخىي له مىر دٌظمبر “ طاما”

 

  واؿلذ المىحىداث الأحىبُت ازجناؽها بظبب ازجناؼ ئًساداث الىنط، لًُ وجيرة جساٍم المىحىداث

 جباطأث.

 

 همى الكخلت الىلدًت في ًىليى 
 

مدظيت مؿ “ طاما”حاءث البُاهاث الىيدًت والمـسمُت الـادزة مً مإطظت الىيد الؾسبي الظؾىدي 

، خُث سجلذ اليسوق المـسمُت ئلى اليطاؼ 
ً
ا زؤٍدىا بأن أداء اليطاؼ الخاؾ في المملُت لا ًصاْ ىىٍ

 ٍما أن ازجناؼ الإًساداث الىنطُت دؽم المىحىداث الأحىبُت. ٍرلّ اوؾُع هرا 
ً
 حُدا

ً
الخاؾ همىا

الأداء اليىي مً خلاْ ضخامت ؽسق الىيىد الري خامػ ؽلى مؾدْ همى مً خاهخين ؽلى أطاض 

ت للؼهس الحادي ؽؼس ؽلى الخىالي. وىد ازجنؿ مؾدْ همى  ؽسق الىيىد الؼامل )ن ( 3الميازهت الظىىٍ

بالمائت في ًىهُى.   14بالمائت ؽلى أطاض ػهسي( في ًىلُى مً  025بالمائت ؽلى أطاض طىىي ) 15ئلى 

(، الري ٌؼمل الىدائؿ جدذ الطلب والىدائؿ الصمىُت  2ٍرلّ شاد ؽسق الىيىد الأكًُ )ن

ت والىيد المخداوْ خازج الىغام المـسفي، ئلى  بالمائت ؽلى  027بالمائت ؽلى أطاض طىىي ) 1529والادخازٍ
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 : اللزوض المصزفيت 1شكل  
 )الخغير السىىي(



  

 

 همذ الياؽدة الىيدًت، التي حؾخبر  أٍثر مؾاًير  1423أطاض ػهسي( في ًىلُى ميابل 
ً
بالمائت لؼهس ًىهُى . أًلا

ت في ًىلُى ) 728الىيىد طُىلت، بيظبت  بالمائت ؽلى أطاض ػهسي(. وزفم  026بالمائت ؽلى أطاض الميازهت الظىىٍ

د مً المخاول  أن هرا الىمى ًدْ ؽلى اهدؼاز الظُىلت الىيدًت في مخخله أحصاء الاىخـاد، لُىه ٍرلّ ًصٍ

بالمائت ؽلى أطاض  1425بؼأن الخضخم خاؿت وأن الىيد المخداوْ خازج الىغام المـسفي حظازؼ بيظبت 

ادة الظُىلت، ٍظس  ملاؽه الىيىد مظازه  .  وهدُجت لصٍ
ُ
 أؽلى مظخىي له في طخت ؽؼس ػهسا

ً
طىىي، مسجلا

ىهُى، وجساحؿ ئلى  ً هما ماًى وٍ  بالمائت في ًىلُى.   4294الـاؽد الري جىاؿل لؼهسٍ

 

 اسخمزار جزاكم المىجىداث الأجىبيت، وجىكعاث بشيادة همىه
 

اْ في ًىلُى بنلل  2256ازجنؾذ المىحىداث الأحىبُت للىغام المالي الظؾىدي ئلى مظخىي ىُاس ي بلك  لُىن زٍ جسٍ

ادة ؽائداث اطدثمازاث   هدُجت لصٍ
ً
ازجنؿ مخىطط طؾس “.  طاما”الىمى اليىي للإًساداث الىنطُت وزبما أًلا

دولاز للبرمُل في ًىهُى، ٍما شاد مخىطط ئهخاج  10322دولاز للبرمُل في ًىلُى ميازهت بـ  10826خام بسهذ ئلى 

ملُىن بسمُل في ًىلُى. مُما ًخؾلً بخىشَؿ  927ملُىن بسمُل في الُىم خلاْ ًىهُى ئلى  926المملُت مً 

بالمائت ؽلى أطاض الميازهت  9لدي البىىٌ الأحىبُت بيظبت “ طاما”المىحىداث الأحىبُت، اهُمؼذ ودائؿ 

ت في ًىلُى، في خين حظازؽذ اطدثمازاتها في الأوزاو المالُت بيظبت  رلّ ازجنؾذ  2124الظىىٍ بالمائت وٍ

ؾىد التراحؿ  1324مىحىداتها ؽلى ػِل ؽملاث أحىبُت )باطخثىاء اخخُاطُاث الرهب( بيظبت  بالمائت. وَ

 ؽً دؽم مـس  بىدى “ طاما”الملحىظ في ودائؿ 
ً
 ئلى ئؽلان خِىمت المملُت مإخسا

ً
 5لدي البىىٌ الأحىبُت حصئُا

خىىؿ أن جصداد وجيرة جساٍم المىحىداث الأحىبُت خلاْ الأػهس اليلُلت  . وٍ
ً
ملُاز دولاز منها ملُاز واخد هيدا

اليادمت هدُجت للمظاز الـاؽد لأطؾاز الىنط وئهخاج المملُت مً الىنط، ولُنها طخغل دون مظخىاها الري 

اْ  120سجلخه الؾام الماض ي، خُث ازجنؾذ المىحىداث الأحىبُت مىر بداًت الؾام وختى ًىلُى بىدى  ملُاز زٍ

اث مً  239ميازهت بازجناؽها بدىالي  اْ خلاْ هنع النترة مً الؾام الماض ي. وطخدؽم هره المظخىٍ ملُاز زٍ

 ٌؾادْ هدى 
ً
 623جساٍم الاخخُاطُاث الميزاهُت الؾامت للدولت، وهي جخنً مؿ جىىؾاجىا بأن جديً الميزاهُت مائلا

.
ً
 بالمائت مً الىاجج الإحمالي المدلي زفم طُاطت الخىطؿ في الإهناو المخبؾت خالُا

 

 للؼهس الثاوي ؽلى الخىالي في ًىلُى لُبلك 
ً
اْ، أي  13823جساحؿ ؿافي المىحىداث الأحىبُت للبىىٌ ىلُلا ملُاز زٍ

ؾىد هرا الخباطإ بالدزحت الأولى ئلى جساحؿ ئحمالي المىحىداث  021أىل مً مظخىاه في ًىهُى بيظبت  بالمائت. وَ

اْ، وفي الميابل جساحؾذ المطلىباث  212بالمائت ؽلى أطاض ػهسي لُـل ئلى  028الأحىبُت بيظبت  ملُاز زٍ

، هجد أن مؾدْ هره المىحىداث ئلى  2الأحىبُت بيظبت  بالمائت. زفم جساحؿ  ؿافي المىحىداث الأحىبُت للبىىٌ

مسة في نهاًت الؾام الماض ي.   227مسة في ًىهُى و  228مسة في ًىلُى ميازهت بـ  229المطلىباث الأحىبُت ازجنؿ ئلى 

ومُما ًخؾلً بىكؾها الداخلي، ميد سجلذ الظُىلت لدي البىىٌ الظؾىدًت بؾم الاهُماغ ولُنها لا جصاْ 

ت. جساحؿ مائم ودائؿ البىىٌ لدي  اْ في ًىلُى، وهى  أدوى مظخىي له مىر دٌظمبر  45ئلى “ طاما”ىىٍ ملُاز زٍ

ؾىد ذلّ التراحؿ ئلى الأمىاْ الإكامُت التي جم وؼسها في الاىخـاد في ػِل مطلىباث ؽلى اليطاؼ 2008 . وَ

 ؽً جباطإ  همى الىدائؿ. 
ً
 الخاؾ وخُاشة طىداث خصاهت وىسوق ئلى مإطظاث ػبه خِىمُت، مللا
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 ازجنؾذ حمُؿ مؾاًير ؽسق الىيىد في ًىلُى.

 

هما الىيد المخداوْ خازج الىغام المـسفي. بأؽلى 

... 16مظخىي له خلاْ 
ً

 ػهسا
 

...ما أدي ئلى دمؿ همى الياؽدة الىيدًت مسة 

 أخسي ئلى المىطيت الإًجابُت.

 

 

 

طاهم ازجناؼ أطؾاز الىنط وشٍادة حجم 

الإهخاج في جديًُ جساٍم ئًجابي للمىحىداث 

 الأحىبُت...

 

طدثمس مؾغمها في طىداث أحىبُت...
ُ

 ...والتي ا

 

 

ادة أٍبر في المىحىداث الأحىبُت  ...لُىىا هخىىؿ شٍ

خلاْ الأػهس اليلُلت اليادمت هدُجت لازجناؼ 

 أطؾاز الىنط.

 

 

 

 

جساحؿ ؿافي المىحىداث الأحىبُت للبىىٌ للؼهس 

 الثاوي ؽلى الخىالي...

 

...لًُ مؾدْ المىحىداث الأحىبُت ئلى المطلىباث 

.
ً
 سجل جدظىا

 

ئلى “ طاما”اهُمؽ مائم ودائؿ البىىٌ لدي 

 .2008أدوى مظخىي له مىر دٌظمبر 

: مساهمت صافي المىجىداث الأجىبيت والمحليت في همى  عزض 2شكل  

 (3الىلىد الشامل )ن
 : الاحخياطياث الأجىبيت وأسعار الىفط3شكل 



  

 

 اللزوض المصزفيت إلى اللطاع الخاص حافظذ على همى  إًجابي 

 

بالمائت ؽلى  1523جباطأ همى اليسوق المـسمُت ئلى اليطاؼ الخاؾ )مؿ اطدبؾاد اطدثمازاث الأوزاو المالُت( ئلى 

بالمائت ؽلى أطاض طىىي في ًىهُى. ٍرلّ جباطأث وجيرة الىمى الؼهسي في  1529أطاض طىىي في ًىلُى مً 

بدو أن هرا  1ىسوق اليطاؼ الخاؾ في ًىلُى ئلى  بالمائت، وهى  أدوى مظخىي لها مىر هىممبر الؾام الماض ي. وٍ

الخباطإ ٌؾىد ئلى ؽىامل مىطمُت جسجبط بؼهس  زملان أٍثر مىه هدُجت لخقُيراث في زفبت البىىٌ في المخاطسة.  

اْ في ًىلُى ما أدي ئلى ازجناؼ ؿافي  1029باليُمت المطليت، شادث البىىٌ مدامغها الائخماهُت بىدى  ملُاز زٍ

ادة  8626اليسوق المـدزة خلاْ النترة مً بداًت الؾام وختى ًىلُى  ئلى  اْ، بصٍ بالمائت ؽً  424ملُاز زٍ

مظخىاها في هنع النترة مً الؾام الماض ي. شادث المطلىباث الإحمالُت ؽلى اليطاؼ الخاؾ، التي حؼمل 

اْ. 12092بالمائت ؽلى أطاض طىىي في ًىلُى ، لخبلك  1526الاطدثماز في طىداث خاؿت، بيظبت  لُىن زٍ  جسٍ

 

ت ٍبيرة ليسوق الخجصئت  ٍرلّ حؼير أخدر البُاهاث ئلى أن البىىٌ خامغذ ؽلى جخـُف مدامػ اطدثمازٍ

لخلبُت الطلب المخىامي ؽلى اليسوق الاطتهلاٍُت. ازجنؾذ وجيرة همى هرا الىىؼ مً اليسوق في السبؿ السابؿ 

 2010لؾام 
ً
 مً خاهخين ؽلى أطاض زبعي مىر ذلّ الحين. وحظازؽذ  هره الىجيرة مإخسا

ً
، وعلذ حسجل همىا

 وظبخه 
ً
بالمائت خلاْ السبؿ الأوْ مً الؾام الجازي، وهى أؽلى مؾدْ همى  مىر البدء في وؼس  2425لدسجل همىا

بالمائت مً ئحمالي اليسوق البىُُت في نهاًت  31بُاهاث ؽً هره اليسوق. وػِلذ اليسوق الاطتهلاٍُت 

ؿ ىىة الطلب المدلي في المملُت الري 2010بالمائت في نهاًت ؽام  27مازض ميازهت بـ  ؾُع هرا الىمى الظسَ . وَ

ادة ؽدد الؾاملين في اليطاؼ الؾام والىمى  حؾصش هدُجت لإؿلاخاث طىو الؾمل التي بدأث مىر ؽامين و شٍ

ل  اليىي للىاجج الإحمالي لليطاؼ الخاؾ فير الىنطي ؽلى مدي الظىىاث الخمع الأخيرة. وىد ازجنؿ جمىٍ

ت خلاْ الؼهىز الثلار الأولى مً الؾام الجازي بيظبت  بالمائت ميازهت بىنع النترة مً  23اليسوق الؾيازٍ

ل الظُازاث بيظبت  ، طدبيى اليسوق الاطتهلاٍُت ؽلى  15الؾام الماض ي، ٍما ازجنؿ جمىٍ
ً
بالمائت. مظخيبلا

 في مدامغت اليسوق المـسمُت ئلى اليطاؼ الخاؾ ؽلى مؾدْ همىها بسىم مً خاهخين 
ً
 أطاطُا

ً
الأزجح ؽىـسا

ل المظاًٍ وازجناؼ الدخل  خلاْ الؾامين الماكُين، مدؽىمت بيىة الطلب المدلي وبـنت خاؿت ىسوق جمىٍ

 المخاح للإهناو.

 

ت ؽلى الأزجح خلاْ النترة المخبيُت مً  هبيي ؽلى جىىؾاجىا بأن جغل اليسوق المـسمُت ئلى اليطاؼ الخاؾ ىىٍ

بالمائت. ؽلى هرا الأطاض، هخىىؿ أن ًصداد  16الؾام، ولرلّ وظدبيي جيدًساجىا للىمى الظىىي لليسوق ؽىد 

ؿافي اليسوق المـسمُت المـدزة ئلى اليطاؼ الخاؾ خلاْ النترة مً أفظطع ئلى دٌظمبر  مً الؾام 

اْ. وزفم أن الؾسق والطلب ؽلى اليسوق المـسمُت طِبيُان ؽلى الأزجح مسجنؾان  67الجازي بىدى  ملُاز زٍ

خلاْ جلّ النترة بنلل طلامت المؾطُاث الاىخـادًت المدلُت، ئلا أهه ًخىىؿ أن جإزس المخاطس الجُىطُاطُت في 

 ؽلى مإػساث الثيت في الأطىاو، وبالخالي ؽلى ذلّ الىمى .  
ً
 المىطيت طلبا
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 : مكىهاث الإهفاق الاستهلاكي4شكل 

 

 

 

جباطأ همى اليسوق المـسمُت ئلى اليطاؼ 

بالمائت في ًىلُى ؽلى أطاض  1523الخاؾ ئلى 

ت...  الميازهت الظىىٍ

 

 ...هدُجت لؾىامل مىطمُت.

 

 

 

 

 

سجل همى اليسوق الاطتهلاٍُت أؽلى مؾدْ 

همى  له مىر البدء في وؼس بُاهاث ؽً هره 

 اليسوق...

 

 

...هدُجت لؾىامل مدلُت ئًجابُت ػملذ طسؽت 

 همى الاطتهلاٌ وىىة الطلب ؽلى المظاًٍ...

 

...هره الؾىامل مجخمؾت طدبيي ؽلى همى 

.
ً

 اليسوق الاطتهلاٍُت مسجنؾا

 
 

 

 

هخىىؿ أن حسجل اليسوق المـسمُت ئلى 

 ًبلك  
ً

بالمائت خلاْ  16اليطاؼ الخاؾ همىا

 هرا الؾام.

 

 

 : الىدائع واللزوض البىكيت 5شكل 

 )الخقير الظىىي(

 



  

 

ت. وىد  023شادث مطلىباث البىىٌ ؽلى اليطاؼ الؾام بيظبت  بالمائت ميط في ًىلُى ؽلى أطاض الميازهت الؼهسٍ

اْ، مسجنؾت بيظبت  26626بلقذ مطلىباث البىىٌ ؽلى اليطاؼ الحِىمي  بالمائت ؽً مظخىاها  2123ملُاز زٍ

ادة البىىٌ خُاشتها مً أذوهاث  ؾىد همى اليسوق الجدًدة في ًىلُى بـنت أطاطُت ئلى شٍ الؾام الماض ي. وَ

 6بالمائت ؽلى أطاض ػهسي، في خين جساحؾذ اطدثمازاتها في الظىداث بيظبت  1الخصاهت التي ازجنؾذ بيظبت 

 48بالمائت في ًىلُى لخـل ئلى  4بالمائت. ٍرلّ ازجنؾذ اليسوق ئلى مإطظاث اليطاؼ الؾام فير المالُت بىدى 

اْ، ميابل اهُماػها بيظبت   بالمائت في ًىهُى. 028ملُاز زٍ

 

 اسخلزار الىدائع المصزفيت، ملابل أرباح كىيت

 

 في ًىهُى.  واؿلذ أطؾاز النائدة 
ً
 طنُنا

ً
اطخيسث الىدائؿ المـسمُت في ًىلُى في أؽياب حسجُلها جساحؾا

المىخنلت دؽمها لنئت الىدائؿ جدذ الطلب التي لا جترب ؽليها مىائد. وىد حؾصش هرا المظاز ٍرلّ هدُجت 

 63لؾىامل مىطمُت في ًىلُى الري جصامً مؿ بداًت ػهس زملان هرا الؾام. ػِلذ الىدائؿ جدذ الطلب وظبت 

بالمائت في دٌظمبر الماض ي.  شادث الىدائؿ جدذ الطلب  60بالمائت مً ئحمالي الىدائؿ في نهاًت ًىلُى، ميازهت بـ 

اْ في ًىلُى، أو بازجناؼ وظبخه  924بىدى   2023بالمائت ميازهت بمظخىاها في ًىهُى، ٍما شادث بيظبت  121ملُاز زٍ

ت بيظبت  ت. بالميابل، جساحؾذ الىدائؿ الصمىُت والادخازٍ بالمائت ميازهت  225بالمائت ؽلى أطاض الميازهت الظىىٍ

، اهُمؼذ الىدائؿ  621بمظخىاها في ًىهُى، لُنها بيُذ مسجنؾت ؽً مظخىاها ىبل ؽام بيظبت 
ً
بالمائت. أًلا

ت.  026بؾملاث أحىبُت للؼهس الثاوي ؽلى الخىالي، متراحؾت بيظبت  بالمائت في ًىلُى ؽلى أطاض الميازهت الؼهسٍ

، خُث مً المؾخاد أن ًبدأ المىدؽىن سحب ودائؾهم خلاْ ػهىز الـُه. 
ً
ؾخبر هرا الاهُماغ طبُؾُا  وَ

 

بالمائت(  122وبما أن الىمى الؼهسي لليسوق المـسمُت ئلى اليطاؼ الخاؾ والمإطظاث الحِىمُت فير المالُت )

 مؿ همى الىدائؿ، ميد حظازؼ مؾدْ اليسوق ئلى الىدائؿ للىغام المـسفي ٍِل مً 
ً
 8125لم ًًُ مخماػُا

 في ًىلُى، وهى أؽلى مظخىي له مىر هىممبر الماض ي. 8225بالمائت في ًىهُى ئلى 

 
لا جصاْ أزباح البىىٌ جىاؿل همىها بنلل الأوكاؼ المىاطبت في المملُت، خُث حظخنُد البىىٌ مً اهخناق 

ل وازجناؼ الطلب ؽلى اليسوق واهخناق وجيرة جساٍم مخــاث الدًىن. ازجنؾذ الأزباح  جِالُه الخمىٍ

ت  426التراٍمُت للبىىٌ بىدى   ت.  وفي الىاىؿ، سجلذ الأزباح الؼهسٍ بالمائت في ًىلُى  ؽلى أطاض الميازهت الظىىٍ

اث ىُاطُت حدًدة للؼهس الثالث ؽلى الخىالي في ًىلُى ميازهت بىنع الؼهىز مً الأؽىام الخمظت  مظخىٍ

 مؿ جىىؾاجىا بأن جخخطى أزباح البىىٌ هرا الؾام أؽلى مظخىي 7الماكُت )الؼِل 
ً
أحي هرا الأداء مدظيا (.  وٍ

 .2006ملُاز وىد سجلخه ؽام  3427لها ؽلى الإطلاو وهى  
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 : فئاث الىدائع البىكيت6شكل 

 

ت مً أذوهاث  واؿلذ خُاشة البىىٌ الخجازٍ

 الخصاهت همىها في ًىلُى...

 

...في خين جساحؾذ خُاشتها مً طىداث 

 الحِىمت.
 

 

 

 
 بيُذ الىدائؿ المـسمُت دون حقُير في ًىلُى...

 

 

ت...  ...هدُجت لتراحؿ الىدائؿ الصمىُت والادخازٍ

 

 

...في خين واؿلذ الىدائؿ جدذ الطلب 

 ازجناؽها.

 

 

 8225ازجنؿ مؾدْ اليسوق ئلى الىدائؿ ئلى 

 بالمائت...
. 

 أػهس. 8...وهى  أؽلى مظخىي لها في 

 

لا جصاْ أزباح البىىٌ حظخنُد مً طلامت 

 الأوكاؼ في المملُت...

 

اث  ت مظخىٍ ...وىد سجلذ الأزباح الؼهسٍ

ىُاطُت حدًدة للؼهس الثالث ؽلى الخىالي في 
ًىلُى ميازهت بىنع الؼهىز مً الظىىاث 

 الخمع الماكُت.

 : أرباح البىىك 7شكل 
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: جباطؤ همى  اللزوض المصزفيت إلى اللطاع الخاص جزاء 9شكل 

 عىامل مىسميت

جزاجع إلى أدوى “ ساما”: فائض احخياطي البىىك لدي 11شكل 

 2118مسخىي له مىذ نهاًت 

بالمائت هديجت  8225: ارجفع معدل اللزوض إلى الىدائع إلى 11شكل 

 لىمى  اللزوض بىجيرة أسزع من الىدائع

 : ًخىكع أن جبلى سياست أسعار الفائدة كما هي دون حغيير12شكل 

 

بسبب سيادة “ ساما”: ارجفاع المىجىداث الأجىبيت لدي 13شكل 

 الاسدثماراث في السىداث الأجىبيت

: حسارع الىمى السىىي لعزض الىلىد الشامل وجباطأ 8شكل 

 مضاعف الىلىد 
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 إخلاء المسؤوليت

سي مظبً و  ت حدوي للإطدثماز.مددما لم ٌؼس بخلال ذلّ، لا ٌظمذ ئطلاىا بيسخ أي مً المؾلىماث الىازدة في هره اليؼسة حصئُا أو َلُا دون الحـىْ ؽلى أذن جدسٍ  د مً ػسٍ

 

ت جداوْ ومً مـادز مدلُت أخسي، ما لم ت بلىمبيرـ وػسٍ ت زوٍترش وػسٍ س جم الحـىْ ؽليها مً ػسٍ  م الإػازة لخلال ذلّ.جخ البُاهاث المالُت الىازدة في هرا الخيسٍ

 

اَمت الأوىاث.  خُث لا جيدم حدوي أًت  ت حدوي للإطدثماز حهدا ٍبيرا للخديً مً أن مدخىٍاث هره الىزُيت  جدظم بالدىت في  هاث أو ئدؽاءاث أو حؾهداث كماليد برلذ ػسٍ

اَهذ أم فير مباػسة أو أي مظئىلُت ؽً دىت أو اٍخماْ أو مىنؾت أي اَهذ أم كمىا، ٍما أنها لا جخدمل أًت مظاءلت ىاهىهُت مباػسة  المؾلىماث التي جدخىيها هره  مً ؿساخت 

 يبل.ظخاليؼسة.  لا تهدل هره اليؼسة ئلى اطخخدامها أو الخؾامل مؾها بـنت أنها جيدم جىؿُت أو خُاز أو مؼىزة لاجخاذ أي ئحساء/ئحساءاث في الم

 

 


