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الاقتصاد العالمي
تباطؤ وتیرة النمو

البیانات الاقتصادیة "لقد انخفضت التوقعات الاقتصادیة المستقبلیة بشكل واضح خلال الأشھر الماضیة إذ أثبتت 
ا كان متوقعا، كما كانت ردة فعل الأسواق المالیة سلبیة لأبعد الحدود إزاء النمو على أنھا أسوأ مم" الضعیفة

لقد جاءت . الاقتصادي المنخفض في الولایات المتحدة الأمریكیة وتجدد المخاطر في سوق الدیون السیادیة في أوروبا
ورغما عن . أوروبا، دون التوقعاتالبیانات الواردة من الدول المتقدمة، وبخاصة من الولایات المتحدة الأمریكیة و

لقد تم تعدیل . ذلك، فإننا لا نتوقع حدوث ركود في أمریكا أو في أوروبا، غیر أن المشھد یعكس لنا نموا بطیئا نسبیا
في وقت % 4.2مقارنة بنسبة 2011لعام % 3.8متوسط تقدیرات المحللین للنمو الاقتصادي العالمي بخفضھ إلى 

ورغما عن . 2011لعام % 4النقد الدولي أیضا بتعدیل تقدیراتھ للنمو العالمي بخفضھا إلى وقد قام صندوق . سابق
، ھو أغسطسالبیانات الاقتصادیة الضعیفة، فقد وصل إنتاج النفط الخام إلى رقم قیاسي جدید من الارتفاع في شھر

أن القطاع غیر النفطي یسیر أیضا في ویبدو. الأعلى على مدى الثلاثة عقود المنصرمة في المملكة العربیة السعودیة
ھذا، وقد سجل معدل التضخم انخفاضا في شھر . الاتجاه الصحیح بفضل الإنفاق الحكومي وإنفاق القطاع الخاص

.أغسطس

الولایات المتحدة –لقد أضفت البیانات الاقتصادیة الصادرة من الاقتصادیات المتقدمة الرئیسیة :الاقتصاد العالمي
وقد ظل موضوع الدین السیادي في .كا على التوقعات الاقتصادیة العالمیة خلال الشھور الماضیةشكو-أوروباو

وینطوي موضوع الدین .منطقة دول أوروبا الرئیسیة یمثل حجر عثرة یھز معنویات المستثمرین من وقت لآخر
احتواء ھذه الأزمة من قبل القیادة بید أننا نتوقع أن یتم .السیادي على احتمالات زعزعة استقرار الاقتصاد العالمي

.من جانب آخر، فقد انخفض معدل النمو في الاقتصادیات الناشئة ولكنھ لا یزال قویا.السیاسیة والبنك المركزي
.في ھذه الاقتصادیاتاویبدو أن مستویات التضخم والسیاسة النقدیة الانكماشیة قد بلغت ذروتھ

فقا لتقدیرات منظمة اوبك، فقد بلغ إنتاج النفط الخام مستوى قیاسیا في المملكة و:اقتصاد المملكة العربیة السعودیة
وتشیر بعض الدلائل الى أن القطاع غیر النفطي لا . العربیة السعودیة في شھر أغسطس، لم یشھده منذ ثلاثة عقود

وكان التضخم قد . خاصیزال یسیر في الطریق الصحیح لتحقیق نمو قوي بفضل الإنفاق الحكومي وإنفاق القطاع ال
وقد ازداد نمو الائتمان للقطاع الخاص . انخفض في شھر أغسطس بینما ظل معدل نمو عرض النقود بدون تغییر

1879أما الأصول الاحتیاطیة لمؤسسة النقد العربي السعودي فقد بلغت . 2008أكثر لیصل الى أعلى مستوى لھ منذ 
.لوضع الجید لمیزان المدفوعاتمدعومة با) ملیار دولار498.4(ملیار ریال 

للمملكة العربیة السعودیةرئیسیةاقتصادیةمؤشرات.1جدول 
2008200920102011F

%6.1%3.8%0.6%4.2الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي
%6.6%2.1%6.7-%4.2القطاع النفطي

%5.5%3.7%3.5%4.6القطاع الخاص غیر النفطي
%7.0%5.9%4.4%3.7القطاع الحكومي غیر النفطي

%4.0%3.1%1.8%2.7رسوم الإستیراد
%14.4%16.6%21.8-%23.8إجمالي الناتج المحلي الإسمي

%4.8%5.3%5.1%9.9التضخم (معدل شھري)
86109178-581الرصید المالي (عجز/ فائض)

1101510735992الإیرادات (بلیون ریال)
520596627814الإنفاقات (بلیون ریال)

المالیةوالراجحي، النقدمؤسسة، والمعلوماتالعامةالإحصاءاتمصلحة: المصدر
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نظرة على الاقتصاد العالمي
ولكن الركود مستبعدالبیانات الضعیفة تثبت أنھا كانت أسوأ من ما كان متوقعا 

على أنھا " البیانات الاقتصادیة الضعیفة"التوقعات الاقتصادیة المستقبلیة بشكل واضح خلال الأسابیع الماضیة إذ برھنت انخفضتلقد 
ریكیة أسوأ مما كان متوقعا، كما كانت ردة فعل الأسواق المالیة سلبیة لأبعد الحدود إزاء الصعوبات التي تعاني منھا الحكومة الأم

لقد كانت البیانات الواردة من الدول المتقدمة، وبخاصة من . والحكومات الأوروبیة في سعیھا لتحقیق الاستقرار في أوضاعھا المالیة
لقد تأثرت نفسیات المتعاملین . الولایات المتحدة الأمریكیة وأوروبا، دون التوقعات بسبب تدھور أمزجة المستھلكین وقطاعات الأعمال

إننا لا . واق من جراء مواضیع الدیون السیادیة في كلا المنطقتین مما انعكس في عملیة التصحیح الأخیرة في أسواق الأسھمفي الأس
إن معدلات النمو في اقتصادیات . نتوقع حدوث ركود في أمریكا أو في أوروبا، غیر أن صورة النمو التي أمامنا تظھر نموا بطیئا نسبیا

نخفاضا أیضا ویعزى ذلك أساسا للسیاسة النقدیة الانكماشیة التي تبنتھا دول ھذه الاقتصادیات كرد فعل للتضخم الأسواق الناشئة تظھر ا
مقارنة بنسبة 2011لعام % 3.8لقد تم تعدیل متوسط تقدیرات المحللین للنمو الاقتصادي العالمي بخفضھ الى . المرتفع والمستمر

مع انحیاز % 4.3للعام، من %  4الدولي أیضا بتعدیل تقدیراتھ للنمو العالمي بخفضھا الى وقد قام صندوق النقد . في وقت سابق% 4.2
وقد أورد الصندوق موضوعین، كل واحد منھما كفیل . للانخفاض، وذلك في تقریره لشھر سبتمبر الخاص بالآفاق الاقتصادیة العالمیة

لموضوع الأول ھو قضیة الدین السیادي الأوروبي والموضوع الثاني ھو ا. بزعزعة استقرار التوقعات الاقتصادیة العالمیة المستقبلیة
النشاط الاقتصادي الضعیف في الولایات المتحدة الأمریكیة التي ربما تعاني مزیدا من المشاكل بسبب سوق المساكن الضعیف 

. والزیادات المضطردة في معدل ادخار الأسر، أو الظروف المالیة المتدھورة

تحدة الأمریكیةالولایات الم
فالاقتصاد لم . لقد كانت البیانات الاقتصادیة التي نم الإفصاح عنھا في أكبر اقتصاد في العالم ضعیفة خلال الأشھر القلیلة الماضیة

مع % 9وقد استمر معدل البطالة في تسجیل رقم أعلى من . یضف أي وظائف جدیدة رغما عن خفض بیانات التوظیف للأشھر السابقة
نقطة بقلیل مما یعكس حدوث نمو ولكن بمعدل 50وقد كانت قراءة مؤشر أي اس ام للصناعة أعلى من . وز تحسن في الأفقعدم بر

وقد ظل الإنتاج الصناعي یسجل . نقطة في الأشھر الأولى من العام الجاري60وقد كانت قراءة نفس المؤشر قریبة من . منخفض
معنویات المستھلكین كما تعكس ذلك العدید من المسوحات مثل مسح جامعة متشیجان لثقة وقد انخفضت. اتجاھا ھابطا منذ شھر أبریل

ولم یساعد . مما یعكس اتجاھا للھبوط في ثقة المستھلكینأفقیاوقد كان نمو مبیعات التجزئة . المستھلكین وبعض المسوحات الأخرى
ساكن، الذي كان في واجھة الأزمة الاقتصادیة الأخیرة، یمثل كذلك، فقد استمر سوق الم. سوق الوظائف الراكد في تحسین الصورة

.معوقا وحجر عثرة في طریق الاقتصاد، وان كان بدرجة أقل كثیرا

%) 1.9معدل من % (0.4لقد كان نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي في النصف الأول من العام فاترا جدا إذ بلغ نمو الربع الأول 
في % 2.7لقد تم تعدیل متوسط تقدیرات المحللین للنمو للعام بكاملھ بخفضھ من %). 1.3معدل من (%1.0لثاني بینما بلغ نمو الربع ا

ورغما عن أن البیانات الاقتصادیة تظھر نشاطا ضعیفا في الاقتصاد، فان ھناك بعض . في شھر أغسطس% 1.7مستھل ھذا العام، الى 
وقد دعتنا ھذه العوامل لأن نخلص الى أن معدل النمو قد تباطأ . مات الأساسیة للاقتصادالعوامل التي سنذكرھا في ما یلي، تدعم المقو

. وبناء علیھ، فانھ من غیر المحتمل أن یصیب الركود أكبر اقتصاد في العالم. ولكن ھناك دعم للاقتصاد

إن ذلك یعني وجود . لركود الأخیرأول وأھم ھذه العوامل ھو الحالة الأفضل لسوق الائتمان والذي كان قد تجمد في بدایة ا
وقبل الأزمة الاقتصادیة الأخیرة، كانت تدفقات القروض . قناة من تدفقات الائتمان الى شرایین الاقتصاد وعملھا بشكل جید

ولم تكن الأسواق بین البنوك تعمل كما تعكس ذلك مستویات أسعار . الى مؤسسات الأعمال والمستھلكین قد نضبت تماما
على سبیل المثال، فقد قفز ھامش الفائدة بالدولار . بین بنوك لندن التي كانت مرتفعة بشكل غیر عادي في ذلك الوقتالفائدة 
نقطة 30-20والتي عادة ما تتراوح بین % 5شھور فوق نسبة 3شھور في مابین بنوك لندن وسندات الخزانة لأجل 3لأجل 
لقد تحول نمو الائتمان الى . د أن ھامش الفائدة في نطاقھ العاديوفي الوقت الراھن نج%). 1=نقطة أساس100(أساس 

إن ). للفترة مقارنة بنفس الفترة من العام السابق% 5.9(ایجابي منذ أواخر العام الماضي وقد استمر ایجابیا خلال شھر یولیو 
ي حالة تحسن أمزجة ونفسیات من شأن تدفق الائتمان مقرونا بالسیاسات النقدیة المرنة بشكل غیر مسبوق، خلق فرصة ف

.مؤسسات الأعمال والمستھلكین

 تحسنت نسبة المدیونیة للأسر والشركات )2011منتصف -2009منتصف (ثانیا، خلال السنتین الأخیرتین من الانتعاش ،
في % 99.5وكانت دیون الأسر كنسبة مئویة من الناتج المحلي الإجمالي الاسمي قد بلغت . على حد سواء بشكل ملحوظ

.2005، كأدنى مستوى لھا منذ الربع الثاني %89ولكنھا انخفضت الى 2009الربع الأول 

 رغما عن أن سوق الوظائف قد ظل مخیبا للتوقعات منذ مایو من ھذا العام فقد كانت المعوقات من القطاع الحكومي تمثل أحد
ألف وظیفة في العام والنصف 500حوالي ) المحلیةوخاصة الحكومات(لقد خفض ھذا القطاع . أھم الأسباب الرئیسیة لذلك

علاوة على ذلك، فلا یزال القطاع الخاص مستمرا في خلق . ومن المحتمل أن یتغیر ھذا الوضع في المستقبل. الماضي
.الوظائف وان یكن بوتیرة أبطا كثیرا على مدى الأربعة أشھر المنصرمة

ملیار دولار، تشمل إنشاء بنیة 447باما ویبلغ حجم المیزانیة المقدرة لھا إن خطة التوظیف التي أعلنھا مؤخرا الرئیس او
ومن شأن ھذه الخطة، إذا ما وافق علیھا الكونجرس، تعزیز الإنفاق على البنیات التحتیة . تحتیة مادیة وخفضا في الضرائب

كشوفات الرواتب التي والقضاء على حالات صرف المدرسین عن الخدمة وكذلك خفض نصف الضرائب المتحصلة من 
.یدفعھا العمال وصغار أصحاب العمل
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منطقة الیورو
الیونان، ایرلندا، اسبانیا، وأضیفت (لقد تأثر النمو الاقتصادي في منطقة الیورو بتجدد المخاوف حول الدین السیادي في الدول الرئیسیة 

في شھر مایو مما أثر سلبا على ثقة أخرىي الى السطح مرة فبعد ربع أول قوي، عاد موضوع الدین السیاد). إلیھا الآن ایطالیا
الألماني لقیاس المعنویات الاقتصادیة الى سالب كما ZEWوقد تحولت نتائج مسح . المستھلكین وقطاعات الأعمال في المنطقة

وبالمثل، . الشھر السابقنقطة في52نقطة في شھر یولیو، من 50.4للنشاط الصناعي الى PMIانخفضت التقدیرات الأولیة لمؤشر 
وقد نما الإنتاج الصناعي . نقطة خلال الفترة ذاتھا51.4الى 53.7لنشاط الخدمات من PMIفقد انخفضت التقدیرات الأولیة لمؤشر 

قویة، ورغما عن أن مؤشرات النمو في ألمانیا، أكبر اقتصاد في المنطقة، لا تزال. بمعدل أبطأ كثیرا مما كان متوقعا في نفس الشھر
الألماني لمناخ الأعمال ومؤشرات التقییم الحالي ارتفاعا بینما سجل IFOوسجل مؤشر . فقد انخفض عدد قلیل من ھذه المؤشرات

.مؤشر توقعات النشاطات بعض الانخفاض

مقارنة بنفس الربع من % (2.5كما بلغ ) مقارنة بالربع السابق% (0.8لقد بلغ نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي في الربع الأول 
وبناء علیھ، فقد انخفض النمو بشكل واضح في . في الربع الثاني) للربع مقارنة بالربع السابق% (0.2بینما انخفض الى ) العام السابق

مو الربع وكان معدل ن. لقد تم خفض التوقعات للسنة بكاملھا أیضا كما ھو الحال بالنسبة للولایات المتحدة الأمریكیة. المنطقة أیضا
مما أثر تأثیرا بلیغا على المعنویات الاقتصادیة أخرىالثاني سیئا بصفة خاصة نظرا لبروز موضوع الدین السیادي الى السطح مرة 

إن ھناك عدة عوامل تؤثر سلبا على التوقعات المستقبلیة للنمو في أوروبا تتمثل في تزاید المعوقات . واقتران ذلك بارتفاع أسعار السلع
وننوه ھنا . لیة والمستوى الكبیر من حالة الشكوك وعدم التیقن في السیاسات والقدر الكبیر من المخاطر المنظمة في القطاع الماليالما

الى أن معظم الحكومات في المنطقة قد نفذت إجراءات للتقشف الفعلي من أجل احتواء الدین العام الذي یتوقع أن یؤدي إلى خفض النمو 
إن القیادات السیاسیة عادة . ربما تؤدي إلى إعاقة النموأخرىأن حالة الشكوك وعدم التیقن حول السیاسات تمثل قضیة كما . الاقتصادي

علاوة على . ما تحتاج لوقت للوصول الى إجماع حول المشاكل التي كانت واضحة وجلیة خلال بحث موضوع الدین السیادي الیوناني
المخاطر المنتظمة في القطاع المالي نظرا لأن كمیات ضخمة من الرئیسیة تخلق مخاطر منول ذلك، فان قضیة الدین السیادي في الد

وبناء علیھ، فإننا أقل تفاؤلا حول منطقة الیورو مقارنة بالولایات المتحدة الأمریكیة من حیث . السندات الحكومیة تمتلكھا البنوك
.أننا لا نتوقع حدوث ركود في المنطقةخرىأومع ذلك، فإننا نكرر مرة . التوقعات المستقبلیة للنمو

الاقتصادیات المتقدمة الأخرى
فقد انخفض الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي في بریطانیا . لقد كانت توقعات النمو الاقتصادي في الدول المتقدمة الأخرى ضبابیة أیضا

تزال الیابان منشغلة بعملیة إعادة البناء بعد أزمة الزلزال ولا. في الربع الثاني من ھذا العام% 0.2في الربع الأول إلى % 0.5من 
فرئیس الوزراء الحالي ھو الخامس ، شھدت البلاد تغییرا متعاقبا في الحكومات مؤخراعلاوة على ذلك، . الذي ضرب البلاد في مارس

مقارنة بمنطقة الیورو يءأفضل بعض الشتبدوالأخرىبید أن التوقعات المستقبلیة للنمو في بعض الدول المتقدمة . خلال ست سنوات
وبالنسبة لكندا واسترالیا والدول الاسكندینافیة وسویسرا، فانھ یبدو أن توقعات النمو الاقتصادي لھا أفضل . والولایات المتحدة الأمریكیة

وفي الحقیقة، فقد كان الناتج . یسیةنظرا لأنھا لا تعاني من مشاكل محلیة ھامة مثل مشاكل الدیون السیادیة في دول منطقة الیورو الرئ
وبناء على ما تقدم، فإننا نجد من ناحیة أن ھذه %. 1.4المحلي الإجمالي الحقیقي للربع الثاني في استرالیا أفضل مما كان متوقعا إذ بلغ 

.جیة والمعنویاتالدول تدعم النمو في المناطق الأخرى، ولكن من جانب آخر، فان ھذه الدول تتأثر من خلال التجارة الخار

الاقتصادیات الناشئة
وقد ظل الھاجس الرئیسي في جمیع ھذه الاقتصادیات ھو معدل . لا تزال البیانات الاقتصادیة في اقتصادیات الأسواق الناشئة قویة

اشیة من المحتمل أن یكون إن التأثیر المترتب على السیاسة المالیة الانكم. التضخم المرتفع والمستمر مما نتج عنھ سیاسة مالیة انكماشیة
ومن المتوقع أن یكون للتوقعات الاقتصادیة الضعیفة . مزیدا من الانخفاض في معدل النمو الاقتصادي خلال أرباع العام القلیلة التالیة

المتقدمة بید أن توقعات النمو الاقتصادي الضعیف في الدول . تأثیر یتمثل في إضعاف النمو الاقتصادي في ھذه الاقتصادیات أیضا
.سوف تساعد ھذه الدول في احتواء التضخم الكبیر من خلال أسعار السلع المستقرة أو المنخفضة

عندما قادت ھذه الدول الاقتصاد 2009لقد كان النمو الاقتصادي في البرازیل وروسیا والھند والصین قویا منذ النصف الثاني من عام 
نتج عن النمو الاقتصادي القوي الذي دعمتھ السیاسة النقدیة المرنة والسیاسة المالیة وقد . العالمي للخروج من الركود الاقتصادي

وقد اضطر ذلك بدوره السلطات المعنیة لإیقاف الحزم المالیة التحفیزیة والتشدد في . التوسعیة ضغوط تضخمیة في ھذه الاقتصادیات
وقد بدأت أسعار . ما أنھا قریبة من مستویات ذروتھا السابقة أو أعلى منھاإن أسعار الفائدة الرئیسیة في ھذه الدول إ. السیاسات النقدیة

وقد بلغ معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي . الفائدة المرتفعة في إظھار تأثیرھا كما انعكس ذلك في انخفاض نمو الناتج المحلي الإجمالي
وقد ارتفع معدل . في نفس الفترة من العام السابق% 9.7نسبة مقارنة ب% 9.6الحقیقي في الصین في النصف الأول من العام الحالي 

في الشھر السابق على % 13.3للسنة مقارنة بالسنة السابقة في شھر یونیو مقارنة بنسبة % 15.1نمو الإنتاج الصناعي لیصل إلى 
تقریبا على أساس الفترة % 25الثابتة على نموه عند نسبةالأصولوفي سیاق متصل، فقد حافظ الاستثمار في . أساس سنوي أیضا

غیر أن أحدث بیانات لمؤشر بي ام أي للنشاط الصناعي تشیر إلى أن النمو قد انخفض في قطاع . مقارنة بنفس الفترة من العام السابق
% 9مة من قد تم خفضھ بواسطة الحكو2012-2011وفي الھند، ورغما عن أن معدل النمو الاقتصادي المتوقع للسنة المالیة . التصنیع

على أساس سنوي في الأشھر % 50فقد نمت الصادرات والواردات على حد سواء بما یربو على . ، فانھ لا یزال قویا جدا%8.2الى 
وكان ذلك أدنى % 7.7حوالي 2011وقد بلغ معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي في الفترة الممتدة بین أبریل ویونیو . الأخیرة

ورغما عن ذلك، فان انخفاض أسعار السلع الاستھلاكیة كان سیكون لھ تأثیر سلبي أعلى بصورة مقارنة على . نتینمعدل لھ في س
وإجمالا، فقد كانت ھناك بعض . مع تصحیح طفیف لھذه الأسعارظلت أسعار السلع متماسكةوبناء على ذلك، فقد .روسیا والبرازیل

إن معدلات النمو الاقتصادي في . المجموعة ولكنھا بقیت قویة بدرجة كبیرةالإشارات لانخفاض طفیف في معدلات النمو في
، وبالتحدید كوریا الأخرىمثل اندونیسیا وتركیا وجنوب أفریقیا وفیتنام واقتصادیات النمور الآسیویة الأخرىالاقتصادیات الناشئة 

. الجنوبیة وتایوان ، تعتبر قویة أیضا
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السیاسة النقدیةالتضخم و
ففي النصف الأول من العام، . ظل البیانات الاقتصادیة الضعیفة، فقد تحول التركیز على النمو بدلا من التضخم في الدول المتقدمةفي 

أن معدل التضخم في الاقتصادیات . كان التضخم قد ارتفع بصورة حادة بسبب الارتفاع في أسعار السلع غیر أنھ غیر مساره بعد ذلك
في الولایات المتحدة الأمریكیة % 3.5ووفقا لأحدث بیانات، فقد بلغ معدل التضخم . د انخفاضا حالیا أو استقراراالرئیسیة إما أنھ یشھ

ونظرا لأن المخاوف المرتبطة بالنمو . وقد ظل التضخم في الیابان سلبیا. في بریطانیا% 4.5في منطقة الیورو بینما بلغ % 2.5و
لقد أعلن بنك . مرتبطة بالتضخم، فانھ من المتوقع أن تظل السیاسة النقدیة غیر متشددةأصبحت تحظى بأھمیة أكثر من المخاوف ال

الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي في الاجتماع الأخیر للجنة السوق المفتوحة عن الإبقاء على معدل الفائدة الرئیسي في نفس مستواه الحالي 
لأمر، فان الكثیرین یتوقعون المزید من الخفض الكمي في أسعار الفائدة وفي حقیقة ا. المنخفض وذلك على مدى السنتین القادمتین

)(QE3 إلا أننا لا نتوقع نفس الشيء والسب وراء ذلك ھو أن أثر ،QE2ولا یمكن . یمكن أن یستنتج منھ أنھ متباین على الاقتصاد
ن جانب آخر، فقد نتج عن ھذا الخفض تراجع قیمة م. القول بشكل نھائي ومقنع أن ھذا الخفض قد ساعد في تعزیز النشاط الاقتصادي

ومع ذلك، فقد ساعد خفض أسعار الفائدة في تحسین المعنویات في الأسواق المالیة وبخاصة . الدولار الأمریكي وارتفاع أسعار السلع
ذلك، فإننا لا نتوقع مزیدا من رفع ومع. وفي منطقة الیورو، بدأت السیاسة المالیة الانكماشیة برفع أسعار الفائدة مرتین. أسواق الأسھم

. نقطة أساس یمكن عكسھ50وفي حالة تدھور الوضع الاقتصادي، فان رفع أسعار الفائدة بمقدار . أسعار الفائدة خلال ما تبقى من العام
حالیا، في المدیین وفي سیاق متصل، یتوقع أن یبقي البنكان المركزیان في كل من بریطانیا والیابان على نفس سعر الفائدة السائد

.القریب الى المتوسط

ونظرا للانتعاش الحاد بعد فترة الركود، فقد قفز . إن موضوع التضخم في الاقتصادیات الناشئة یختلف عنھ في الاقتصادیات المتقدمة
خانتینترب من في الصین والبرازیل واق% 6.5وتجاوز معدل التضخم . التضخم أیضا بشكل حاد لأعلى مستویاتھ على مدى سنوات

بید أن البیانات الاقتصادیة العالمیة الأخیرة لھا تأثیر ایجابي . وقد أدى ارتفاع أسعار السلع إلى تفاقم الأوضاع. في كل من الھند وروسیا
وفي الحقیقة، فان بیانات التضخم الأخیرة تظھر انخفاضا في معدلات التضخم في جمیع ھذه. على توقعات التضخم في ھذه الدول

ویعني ذلك، أننا لا نتوقع مزیدا . ویشیر ذلك بدوره إلى أن السیاسة النقدیة الانكماشیة قد أكملت دورتھا أو أنھا قریبة جدا من ذلك. الدول
نقطة أساس 25من رفع أسعار الفائدة من قبل البنوك المركزیة في ھذه الدول ما عدا في الھند إذ یتوقع رفع أسعار الفائدة بمقدار 

وقد أبقت . أغسطس31في % 12الى 12.5.%وفي الحقیقة، فقد قام البنك المركزي في البرازیل بخفض سعر الفائدة من.أخرى
.الاقتصادیات الناشئة الأخرى على أسعار الفائدة كما ھي منذ الربع الأول من العام الحالي
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اقتصاد المملكة العربیة السعودیة 
إنتاج النفط الخام یصل إلى أعلى مستوى لھ في ثلاثة عقود

على الرغم من البیانات الاقتصادیة الضعیفة الأخیرة من الاقتصاد العالمي،فان النمو الاقتصادي لا یزال في مساره الصحیح في 
30خام في المملكة إلى أعلى مستوى لھ في ووفقا لتقدیرات أولیة من منظمة الاوبك، فقد وصل إنتاج النفط ال. المملكة العربیة السعودیة

كذلك، فقد حافظ متوسط سعر النفط الخام على معدلھ رغما عن اضطراب أسواق المال العالمیة خلال . عاما وذلك في شھر أغسطس
لائل غیر الرسمیة علاوة على ذلك، تشیر بعض الد. ویعتبر ھذا انحرافا عن الاتجاه الذي لوحظ في السنوات الأخیرة. الأسابیع الماضیة

ولا تزال . وقد ظل نمو الائتمان للقطاع الخاص یسجل ارتفاعا مستمرا منذ بدایة العام. الى أن النمو في القطاع غیر النفطي لا یزال قویا
دى ذلك وقد أ. السیاسة المالیة للدولة تظھر توسعا مما وفر دخلا أعلى للأسر كما ازدادت الدخول أیضا من خلال الرواتب والحوافز

وبناء علیھ، فإننا سنظل على نفس مستوى تقدیراتنا لمعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي عند . بدوره الى زیادة استھلاك الأفراد
وفي أحدث تقریر لھ %.7.7عندما نما الاقتصاد بنسبة 2003وسوف یكون معدل النمو ھذا ھو الأعلى منذ . 2011في عام % 6.1

% 6.5قتصادیة العالمیة، تم نشره في شھر سبتمبر، توقع صندوق النقد الدولي أن یبلغ معدل الناتج الإجمالي الحقیقي حول الآفاق الا
%. 7، من توقعات سابقة بلغت %5.4وقد خفض الصندوق توقعاتھ للتضخم للسنة الجاریة الى . 2012لعام % 3.6و 2011لعام 

%. 4.8ا للعام عند ورغما عن ذلك، فقد أبقینا على رقم تقدیراتن

القطاع النفطي
في ظل البیانات الاقتصادیة الضعیفة، وخاصة من الدول المتقدمة، والنمو المنخفض في الاقتصادیات الناشئة، فقد استمر إنتاج النفط 

یون برمیل في الیوم في مل9.72ووفقا لتقدیرات صادرة من الأوبك، فقد بلغ الإنتاج . الخام في المملكة العربیة السعودیة في الارتفاع
ملیون برمیل في الیوم، 9.81عندما بلغ متوسط إنتاج المملكة 1981ویعد ھذا المستوى، أعلى مستوى للإنتاج منذ عام . شھر أغسطس

-ینایرملیون برمیل في الیوم خلال الفترة9.13وبالعودة لإنتاج السنة الجاریة، فقد بلغ متوسط الإنتاج الیومي . خلال العام بكاملھ
من متوسط الإنتاج % 9.3أعلى بنسبة 2011أغسطس-لقد كان متوسط الإنتاج الیومي من النفط الخام في الفترة ینایر . أغسطس

وقد كان متوسط الإنتاج . لكامل العام% 6.6إن ھذا الرقم أكبر من نسبة توقعاتنا للنمو التي بلغت . بكاملھ2010الیومي من الخام لعام 
.ملیون برمیل في الیوم في الثلاثة أشھر الأخیرة9.62ى من ذلك إذ بلغ الیومي أعل

وقد استمر . مقارنة بشھر یولیو، فانھ یظل مرتفعا بدرجة كبیرةأغسطسورغما عن أن سعر الخام العالمي قد سجل انخفاضا طفیفا في 
بینما بلغت أسعار خام أغسطسللبرمیل خلال شھر دولارا110متوسط أسعار خام برنت للتسلیمات الآجلة لعقود شھر واحد عند سعر 

وقد كان متوسط . دولارا للبرمیل على التوالي في شھر یولیو112و 117دولارا للبرمیل مقارنة بسعر 106النفط العربي الخفیف 
.مات العربي الخفیفدولار للبرمیل لخا108دولارا لخام برنت و 112حوالي 2011أغسطسالأسعار للفترة الممتدة بین ینایر و

إنتاج الخام وصلت إلى أعلى مستویاتھا في ثلاثة عقود.1شكل
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خام غرب تكساس عربي خفیف برنت الجھة الیمنى-إنتاج السعودیة 

دولار للبرمیلألف برمیل في الیوم

والراجحي المالیة، أوبك: المصدر

القطاع غیر النفطي
لتي تشیر الى أن النمو في رغما عن أن فورة نشاط المستھلكین بعد صرف الحوافز الحكومیة قد تراجعت الآن، فان ھناك بعض الأدلة ا

وكمثال، فقد ارتفع حجم القروض المقدمة من البنوك التجاریة إلى القطاع الخاص إلى أعلى مستوى . القطاع غیر النفطي لا یزال قویا
التجارة علاوة على ذلك، فان. مقارنة بنفس الشھر من العام السابقأغسطسلشھر % 8.7وقد ارتفع معدل ھذا النمو إلى . 2008لھ منذ 

، مقارنة بنفس الفترة 2011یولیو -خلال الفترة ینایر% 19الخارجیة لا تزال تظھر نموا قویا إذ ارتفعت الصادرات غیر النفطیة بنسبة 
ویعكس ھذا النمو القوي النمو الضخم الذي شھده القطاع غیر . 2010في % 23للنمو الذي بلغت نسبتھ ویأتي ذلك إضافة. 2010من 

قد كانت الوجھات الرئیسیة لصادرات المملكة ھي دول الاقتصادیات الآسیویة الناشئة التي تشھد نموا اقتصادیا أفضل نسبیا ل. النفطي
وبخاصة الصین (وفي توقعاتنا الأولیة، لا نزال نتوقع أن یظل النمو الاقتصادي قویا في دول القارة الآسیویة . من نمو الدول المتقدمة

% 4لھذا العام لیصل الى الوارداتلقد تم خفض نمو . فان زخم الصادرات غیر النفطیة من المحتمل أن یستمر،وبناء علیھ). والھند
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بید أن خطابات الاعتماد للواردات أظھرت نموا قویا بنسبة %. 12مقارنة بنمو العام السابق الذي بلغت نسبتھ ) یولیو-للفترة ینایر(
". السلع الأخرى"و" تالماكینا"، "الأجھزة"، "مواد البناء"طابات الاعتماد أساسا من بنود وقد تحقق النمو في خ. في شھر یولیو% 30

غیر أن خطابات الاعتماد سجلت . قد أظھرت انخفاضا على أساس سنوي" المواد الغذائیة"ومن المستغرب لھ أن خطابات الاعتماد لبند 
عام السابق مما یشیر الى أن معظم الواردات من المواد الغذائیة الإضافیة في شھر یونیو مقارنة بنفس الشھر من ال% 21ارتفاعا بنسبة 

وفي الوقت ذاتھ، ربما یكون الانخفاض في أسعار المواد الغذائیة العالمیة قد لعب دورا في . لشھر رمضان قد تمت في شھر یونیو
.في شھر یولیو" للمواد الغذائیة"انخفاض خطابات الاعتماد 

إجمالي الواردات والصادرات غیر النفطیة.2شكل
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الصادرات غیر النفطیة الجھة الیمنى- إجمالي الواردات 

المالیةوالراجحي، مصلحة الإحصاءات العامة والمعلومات: المصدر

في أغسطسمرة أخرىالتضخم ینخفض 
نخفاض في شھر یولیو ویعزى ذلك أساساً للا% 4.9، من %4.8لقد انخفض معدل التضخم مرة أخرى في شھر أغسطس لیصل إلى 

وقد انخفض . في أغسطس% 5.4في یولیو إلى % 5.8لقد انخفض معدل التضخم في المواد الغذائیة من . أسعار المواد الغذائیةفي
غیر أن جمیع مكونات مؤشر . خلال نفس الفترة% 1إلى % 1.2مكوّن آخر من مكونات مؤشر التضخم، وھو التعلیم والترفیھ، من 

بصورة متتالیة في الثلاثة الأشھر الأخیرة بعد أن وصل إلى % 7.8فقد ارتفع مكوّن الإیجارات إلى . اًالتضخم الأخرى سجلت ارتفاع
وقد ارتفع معدل التضخم . في أغسطس% 2.1إلى % 1.5وقفز مكوّن النقل والاتصالات من % 7أدنى مستوى لھ في شھر مایو عند 

% 0.2ل نفس الفترة وسجل مكوّن بند الملابس والأحذیة ارتفاعاً من خلا% 8.2إلى % 7.8لبند المصروفات والخدمات الأخرى، من 
.بینما ظل مكوّن الأثاث المنزلي والرعایة الطبیة بدون تغییر خلال الفترة بین شھري یولیو وأغسطس% 0.5إلى 

التضخم ینخفض مجددا في أغسطس.3شكل
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Please fill in the values above to have them entered in your report
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المالیةوالراجحي، العامة والمعلوماتمصلحة الإحصاءات: المصدر
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وقد . في شھر أغسطس على إثر البیانات الاقتصادیة العالمیة الضعیفة،لقد انخفضت أسعار السلع العالمیة غیر المرتبطة بالطاقة
ؤشر المعادن وقد انخفض م. في شھر أغسطس مقارنة بشھر یولیو% 1.6انخفض مؤشر البنك الدولي للسلع غیر سلع الطاقة بنسبة 

لشھر أغسطس مقارنة بنفس الشھر من العام السابق وتصدره الانخفاض في أسعار النحاس والألمنیوم % 7.1الأساسیة بنسبة 
في شھر أغسطس مقارنة % 0.1ویكشف ھذا المؤشر أن أسعار السلع الزراعیة قد حققت مكاسب متواضعة بنسبة . والرصاص والزنك

لقد كان ھذا الارتفاع یعزى للارتفاع في . في شھري یونیو ویولیو% 0.7بعد تسجیلھ لانخفاض بنسبة بنفس الشھر من العام السابق
وقد كانت أسعار معظم السلع غیر المرتبطة بالطاقة، إما مستقرة أو منخفضة على أساس العام %. 4.5أسعار الحبوب التي قفزت بنسبة 

غیر أن الارتفاع . للعام حتى تاریخھ% 3.3عار السلع الزراعیة منخفضاً بنسبة جونز یو بي اس لأسوقد كان مؤشر داو. حتى تاریخھ
وینبغي أن . الحاد في أسعار ھذه السلع في النصف الثاني من العام السابق یجعل من الارتفاع في الأسعار على أساس سنوي شیئاً إیجابیاً

لك لأن التضخم یقارن بین الأسعار الجاریة والأسعار التي كانت ینعكس ذلك على أرقام التضخم العالمیة والمحلیة على حد سواء وذ
وبناءً علیھ، فإننا نتوقع أن ینخفض معدل التضخم للمواد الغذائیة والسلع المستوردة بشكل . سائدة في نفس الوقت من العام السابق

.لأشھر المتبقیة من العام الجاريلتدریجي 

2011سعار السلع الزراعیة لم ترتفع في أ.4شكل

Title:
Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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مؤشر یو بي أس داو جونز لأسعار المنتجات الزراعیة

المؤشر

العامأسعار السلع الزراعیة كانت مستقرة خلال

المالیةوالراجحي، بلومبرغ: المصدر

على الصعید المحلي، یمكن أن تفرض السیاسة المالیة التوسعیة من قبل الحكومة والإنفاق الشخصي ضغوطاً على مستوى الأسعار 
. ورغماً عن ذلك فإن تأثیر ھذه العوامل لم یصل إلى التضخم بعد.وقد كان نمو عرض النقود مرتفعاً في الأشھر الأخیرة. العام لیرتفع

وقد أدى الارتفاع في دخول المواطنین إلى ضغوط أدت إلى رفع الإیجارات نظراً لأن الأشخاص ذوي الدخول المرتفعة یرغبون في 
إننا نتوقع أن یكون الارتفاع في . راتإن محدودیة المعروض من الوحدات السكنیة یؤدي إلى رفع الإیجا. الانتقال إلى مساكن أفضل

ولكن، بالنسبة للتوقعات المستقبلیة خلال العام القادم، فإننا نتوقع أن یبدأ ھذا . الإیجارات مؤقتاً وربما یستمر للجزء المتبقي من العام
، فإننا سوف نظل على نفس وبناءً علیھ. المكوّن من مكونات مؤشر التضخم في الانخفاض مع دخول وحدات سكنیة جدیدة إلى السوق

.2011في % 4.8توقعاتنا التي تشیر الى أن متوسط معدل التضخم سیكون 

التطورات الائتمانیة والاقتصادیة
نمو عرض النقود

وقد نما مقیاس عرض النقود . یولیومقارنة بشھر أغسطسلقد ظلت مقاییس نمو عرض النقود في المملكة بدون تغییر تقریباً في شھر 
مقارنة بنفس أغسطسفي شھر % 25الذي یشمل النقد المتداول خارج المصارف، والودائع تحت الطلب بنسبة )1ن (یفھ الضیق بتعر

وقد كان النقد المتداول خارج المصارف أعلى . یو على أساس سنوي أیضاًللشھر یو% 23.5الشھر من العام السابق ومقارنة بنسبة 
وقد ارتفع عرض النقود . خلال نفس الفترة% 32.6بینما كانت الودائع تحت الطلب أعلى بنسبة مقارنة بنسبتھ قبل عام% 27.3بنسبة 

% 15.4مقارنة بنمو بنسبة أغسطسعلى أساس سنوي في % 16.2والودائع لأجل والودائع الادخاریة بنسبة ) 1ن(الذي یشمل ) 2ن(
فقد . للانخفاض الطفیف في الودائع لأجل والودائع الادخاریةیعزى) 2ن(وقد كان الارتفاع في نمو عرض النقود . یولفي شھر یو

في شھر % 1.1على أساس سنوي مقارنة بانخفاض بنسبة أغسطسفي شھر % 1.6انخفضت الودائع لأجل والودائع الادخاریة بنسبة 
على أساس سنوي، أغسطسھر في ش% 14.8، فقد نما بنسبة )3ن(أما عرض النقود بتعریفھ  الواسع . یو على أساس سنوي أیضاًلیو

.في یولیو% 13.1مقارنة ب
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نمو عرض النقود ینخفض .5شكل
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المالیةوالراجحي، ساما: المصدر

نمو القروض للقطاع الخاص
عن الشھر % 1أغسطس بزیادة ي شھر لقد سجل معدل نمو الائتمان المقدم للقطاع الخاص من البنوك التجاریة مزیداً من الارتفاع ف

في شھر یولیو على أساس سنوي مقارنة بنسبة % 8.8وقد ارتفعت نسب القروض والسلف والسحب على المكشوف بنسبة ھذا.السابق
ار في علاوة على ذلك، فقد ارتفع حجم الاستثم. 2008و كان ھذا المعدل أعلى معدل للنمو في الائتمان منذ عام . من شھر یونیو% 7.9

أغسطسفي شھر % 9.2وھكذا، فقد ارتفعت مطلوبات البنوك من القطاع الخاص بنسبة . على أساس سنوي% 8الأسھم أیضاً بنسبة 
إن الارتفاع في حجم القروض المقدمة للقطاع الخاص یشیر إلى أن القطاع غیر النفطي في . مقارنة بنفس الشھر من العام السابق

.الاقتصاد السعودي قوي أیضاً

القروض والسلف المقدمة للقطاع الخاص تشھد مزیدا من الارتفاع .6شكل
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%التغییر السنوي

المالیةوالراجحي، ساما: المصدر

إجمالي میزانیات البنوك التجاریة
ملیار ریال في نھایة 1506، إلى 2010ملیار ریال في دیسمبر 1415، من %6.2لقد ارتفع إجمالي موجودات البنوك التجاریة بنسبة 

ملیار ریال 837وكما أوضحنا آنفاً، فقد شھدت مطلوبات البنوك من القطاع الخاص نمواً متسارعاً حتى بلغت . من ھذا العامأغسطس
من وقد ارتفعت مطلوبات البنوك). 2011أغسطس- ینایر% (8، بنسبة نمو بلغت 2010ملیار ریال في نھایة 776، من أغسطسفي 

. ملیار ریال خلال الفترة ذاتھا243ملیار ریال، إلى 214، من %13.5مؤسسات القطاع العام بوتیرة أسرع بنسبة بلغت 

ملیار ریال 128، إلى 2010ملیار ریال في دیسمبر 159ومع تزاید نمو الائتمان للقطاع الخاص، فقد انخفضت احتیاطات البنوك من 
وتتكون احتیاطیات البنوك أساسا من أربعة . لدى البنك المركزي" الودائع الأخرى"ساً الى بند ویعزي ذلك أسا2011أغسطسفي 

وقد سجلت المكونات الثلاثة الأولى ارتفاعاً في . الاحتیاطي النقدي، الودائع النظامیة، الودائع الجاریة والودائع الأخرى: مكونات ھي



البحوث الاقتصادیة
الشھريالاقتصاديالتقریر
2011سبتمبر

9التقریرنھایةفيالمسؤولیةمنالإخلاءوثیقةراجعفضلاالمسؤولیةمنإخلاء

ملیار 47ملیار ریال إلى 89عن ذلك، فقد انخفض مستوى الودائع الأخرى من مقارنة بمستواھا بشھر دیسمبر ورغماًأغسطسشھر 
.ریال خلال الفترة المذكورة

إجمالي میزانیات البنوك التجاریة.7شكل
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Please fill in the values above to have them entered in your report
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بلیون ریال

المالیةوالراجحي، ساما: المصدر

الأصول الاحتیاطیة لمؤسسة النقد العربي السعودي
زاید مستوى النمو في الأصول الاحتیاطیة لمؤسسة النقد العربي السعودي في شھر یولیو وكان ذلك یعزى أساساً للقطاع الخارجي لقد ت

) ملیار دولار498.4(ملیار ریال 1879على أساس سنوي لیصل إلى % 20فقد ارتفع إجمالي الأصول الاحتیاطیة بنسبة . القوي
یر جداً في وضع المملكة من حیث الأصول الاحتیاطیة لدى صندوق النقد الدولي التي نمت بنسبة وقد حدث النمو الكب. خلال الشھر

منذ % 23كذلك فقد ازدادت أرصدة المملكة من العملات الأجنبیة والودائع بنسبة . ملیار ریال16خلال العام لتصل إلى % 121%
لتصل إلى % 18أكبر مكونات الاحتیاطات الكلیة، فقد ارتفعت بنسبة أما الاستثمار في الأسھم الأجنبیة، التي تشكل . 2010أغسطس

.ملیار ریال1356

الأصول الاحتیاطیة لمؤسسة النقد العربي السعودي تستمر في الارتفاع.8شكل
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المالیةوالراجحي، ساما: المصدر
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مات إضافیة لأغراض أبحاث الأسھم الإخلاء من المسئولیة والإفصاح عن معلو

إخلاء من المسئولیة
" "

. إرسالھا أو الإفصاح عنھا 
.  عدم إعادة توزیع أو إعادة إرسال أو الإفصاح للآخرین عما تتضمنھ من محتویات وآراء ، واستنتاجات أو مع

شأن  ب) (.  على المعلومات الواردة في ھذه الوثیقة من مصادر عامة مختلفة یعتقد أنھا معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتھا
. البیانات والمعلومات المقدمة كما أنھا لا تقر بأن المعلومات التي تتضمنھا ھذه الوثیقة ھي معلومات كاملة  أو خالیة من أي خطأ أو غی

كما أنھ لا المعلومات ولا أي رأي وارد في ھذه ا.  تقدم معلومات عامة فقط
ولیس الغرض من ھذه الوثیقة تقدیم مشورة شخصیة في مجال الاستثمار كما أنھا لا تأخذ في الاعتبار الأھداف الاستثماریة .  الأوراق المالیة أو الاستثمارات

. شخص معین قد یستلم ھذه الوثیقة

.  وصیة بھا في ھذه الوثیقة ، وینبغي للمستثمرین  تفھم أن البیانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلیة الوارد في ھذه الوثیقة قد لا تتحققالت
. أو قیمة تلك الأوراق المالیة والاستثمارات یكون عرضة للارتفاع أو الانخفاضالنوع أو غیرھا من الاستثمارات ، إن وجد ، قد یتعرض للتقلبات وبأن سعر 

.  وبناء علیھ.  لھا آثار سلبیة على قیمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معینة
) (

.  ، بما فيالاستثمارات ذات العلاقة
كما یجوز لشركة الراجحي المالیة أو الشركات التابعة لھا أن تقوم من وقت لآخر بأداء الخدمات المصرفیة الاس

أو .  من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في ھذه الوثیقة من وثائق البحث
. ن وثائق البحثغیر مباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرى قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غیر مباشرة ، من أي استخدام للمعلومات الواردة في ھذه الوثیقة م

.  وشركة الراجحي المالیة لا تتحمل .  تخضع ھذه الوثیقة من وثائق البحث وأیة توصیات واردة فیھا للتغییر دون إشعار مسبق
 .

دامھا من قبل أي شخص أو كیان سواء كان مواطنا أو مقیما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أیة ولایة قضائیة أخرى ، حیثما یكون مثل ھذا لاستخ
.و استیفاء أي شرط من شروط الترخیص ضمن ذلك البلد أو تلك الولایة القضائیةللقانون أو یتطلب من شركة الراجحي المالیة أو أي من فروعھا القیام بأي تسجیل أ

للاتصال

صالح السحیباني . د
مدیر ادارة البحوث

966+: ھاتـــف  1 2119434
alsuhaibanis@alrajhi-capital.com
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