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 أبرز النقاط

  سياسات البنوك المركزية التيسيرية بعد الخسائر التي بدعم من هدوء أجواء الحرب التجارية و بعدتحسن أداء الأسواق المالية في سبتمبر

 .تعرضت لهزة عنيفة جراء الهجوم على بعض منشآت النفط السعوديةأما أسواق النفط، فقد  .منيت بها في أغسطس

  أسواق العقود المستقبلية إلى توقع تخفيض مما دفع  ،نظراً لضعف مؤشرات النمو الأخيرة نقطة أساس 52الفيدرالي يخفض أسعار الفائدة

 .تدابير إضافية لمواجهة نقص السيولةاخر، على الأقل،  قبل نهاية العام. كما اتخذ الفيدرالي 

 وروبي انتقادات بسبب تيسير سياسته النقدية مؤشرات تؤكد على دخول الاقتصاد الأوروبي مرحلة الركود، ورغم ذلك يواجه المركزي الأ

مع اقتراب الموعد النهائي لانفصال المملكة المتحدة عن الاتحاد الأوروبي في نهاية شهر أكتوبر وتزايد احتمالات تمديد المهلة  في سبتمبر

  النهائية.

 الاقتصادي الموجز
9504 أكتوبر I   41  إدارة البحوث الاقتصادية  

أداء الأسواق المالية إلى التحسن خلال سبتمبر وذلك بعد الأداء  عاد

الباهت والخسائر التي منيت بها على مدار شهر أغسطس، ويأتي ذلك 

 تلاهاوالتي  -على خلفية الهدوء الذي يسود أجواء الحرب التجارية 

بين الولايات المتحدة والصين في أكتوبر  جزئي الوصول إلى اتفاق

 –رفع التعرفة المتوقع خلال الأشهر القادمةادت الى تجميد والتي 

بالإضافة إلى تبني الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي والبنك المركزي 

. وقد شهدت الأسواق المالية خلال ةالأوروبي لسياسات نقدية تيسيري

كما  %2-5ارتفاع مؤشرات الأسهم الرئيسية بحوالي  شهر سبتمبر

مستوياتها المسجلة منذ عدة  ىعاودت عائدات السندات الارتفاع من أدن

عائد السندات لأجل عشر سنوات ما يزال سلبياً بالرغم من أن سنوات، 

من جهة أخرى، تعرضت أسواق وفي بعض أنحاء أوروبا واليابان. 

وم الذي تعرضت له بعض المنشآت النفطية جراء الهج ةكبيرالنفط لهزة 

ما دفع أسعار النفط إلى الارتفاع قبل أن تتراجع في ظل م ،السعودية

نتا  السعودي وعودة توجيه الأسواق انظارها نحو لإلالسريع تعافي ال

 تدهور آفاق النمو العالمي.

 قطاع الصناعات التحويلية الأمريكي يتراجع مجدداً، وتعافي الوظائف

صعيد الأداء الاقتصادي في الولايات المتحدة، كان هناك العديد من على 

المؤشرات الدالة على تباطؤ النشاط الاقتصادي. وكانت بيانات مؤشر 

( ISMمديري المشتريات الصناعي الصادر عن معهد إدارة التوريدات )

 1.74أكثرها إثارة للقلق في ظل تعميق المؤشر لخسائره ووصوله إلى 

بتمبر فيما يعد أدنى مستوياته المسجلة منذ عشرة أعوام وذلك نقطة في س

على خلفية التراجع الشديد في طلبات التصدير وسيطرة حالة من التشاؤم 

التجاري. وكانت هناك عوامل أخرى مثيرة للقلق من ضمنها تراجع 

مؤشر القطاع غير الصناعي إلى أدنى مستوياته المسجلة في ثلاثة أعوام 

نقطة. في المقابل، ما يزال سوق الوظائف  2575مستوى وصولاً إلى 

قوياً بما يدعم تسجيل معدلات نمو مقبولة على صعيد الإنفاق 

 405،000 بمقدارالاستهلاكي. وارتفعت الوظائف غير الزراعية 

انخفض معدل لكن  و وكان هذا اقل من المتوقع وظيفة في سبتمبر

 .%072عاماً إلى  20البطالة إلى أدنى مستوياته المسجلة في 

  ستقصاءات النشاط التجاريلا ISMمسح : 4الرسم البياني 

 = لا تغيير( 20)

 

 Refinitivالمصدر: 
 

المؤشرات المتأخرة  أحدوما يثير القلق أن طبيعة سوق العمل تجعله 

سيؤدي في نهاية الأمر والذي اعراض التباطؤ الاقتصادي،  التي تعكس

على تباطؤ الإنفاق  سلباً إلى حدوث تصدعات في سوق العمل بما ينعكس 

التراجع من المتوسط ببدأت وتيرة التوظيف فقد الاستهلاكي. وبالفعل، 

ألف وظيفة شهرياً. إلا انه في ذات  550المسجل العام الماضي بواقع 

ف من علامات الوقت، لا ينبغي أن يعتبر تباطؤ نمو سوق الوظائ

 .يقترب من العمالة الكاملةالضعف الاقتصادي إذا كان يعكس اقتصاداً 
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وفي ظل ضبابية التوقعات، خفض مجلس الاحتياطي الفيدرالي أسعار 

وهي الخطوة الثانية  –نقطة أساس في شهر سبتمبر  52الفائدة بمقدار 

عار المستهدف لأس المدىوأبقى على  –من نوعها خلال العام الحالي 

.  إلا ان تلك الخطوة قد تم تفسيرها %5700-47.2الفائدة عند مستوى 

على انها "متشددة" إلى حد ما، حيث صوت اثنان من أصل عشرة 

أن أحد الأعضاء قد صوت لصالح خفض و أعضاء ضد هذا الاجراء )

نقطة أساس( كما ان توقعات "خارطة نقاط تصويت  20الفائدة بواقع 

ي على أسعار الفائدة " ما زالت تشير إلى ان أسعار الاحتياطي الفيدرال

.  وذلك في ظل الابقاء 5050-5049الفائدة لن يتم خفضها مجدداً في 

 %570على توقعات النمو والتضخم للعام المقبل دون تغير عند مستوى 

عدم وجود حاجة قوية لاتخاذ ، مما يؤشر إلى على التوالي %479و 

ن الأسواق مازلت تحتفظ بوجهة نظر مختلفة، المزيد من التدابير. إلا ا

خفض أسعار الفائدة على الأقل مرة واحدة  احتمالحيث تصل نسبة 

  .%81خلال العام الحالي إلى قرابة 

ً بالتطرق إلى النقص المفاجئ وغير  وقام الاحتياطي الفيدرالي أيضا

الفائدة بين المبرر في سيولة الأسواق المالية مما أدى إلى ارتفاع أسعار 

البنوك بشكل مؤقت في منتصف سبتمبر، ولجأ البنك لتقديم قروض 

طارئة قصيرة الأجل. وأدى ضخ تلك الأموال إلى ارتفاع الميزانية 

العمومية لمجلس الاحتياطي الفيدرالي للمرة الأولى منذ إيقاف برنامج 

، وأطلق عليه بعض المحللين اسم 5041التيسير الكمي في العام 

كما قام الفيدرالي بوضع برنامج أكبر  مج التيسير الكمي الخفيف"."برنا

مليار دولار شهرياً لشراء أذونات الخزينة قصيرة الأجل حتى  50بقيمة 

 .5050الربع الثاني من عام 

 في الولايات المتحدة الأمريكيةوأسعار الفائدة التضخم : 5الرسم البياني 

 

 

 Refinitivملاحظة: يبين الحد الأعلى من المدى المستهدف من الاحتياطي الفيدرالي  المصدر:
 

قطاع الصناعات التحويلية يواصل التدهور ومعارضة قوية لسياسات 

 المركزي الأوروبي 

تحيط الانباء المتشائمة باقتصاد منطقة اليورو في ظل تدهور قطاع 

الصناعات التحويلية في معظم ارجاء المنطقة وتزايد التأثير غير 

تراجع إذ المباشر على قطاع الخدمات الذي ما زال يتسم بأداء جيد. 

مؤشر مديري المشتريات التصنيعي في ألمانيا إلى أدنى مستوياته 

نقطة في سبتمبر في ظل  .147عشرة أعوام وصولاً إلى المسجلة في 

 انتباطؤ وتيرة الاستثمارات وما يتبعها من تسارع في وتيرة فقد

وذلك على خلفية تباطؤ نشاط التجارة وسط حالة عدم اليقين  ،الوظائف

المتعلقة بانفصال المملكة المتحدة عن الاتحاد الأوروبي. وقد بلغ مؤشر 

نقطة فيما يعد  1872ركب الأوسع نطاقاً مستوى مديري المشتريات الم

يشير إلى  ، مما5040نقطة منذ العام  20أولى قراءاته دون مستوى 

احتمال تراجع الناتج المحلي الإجمالي في الربع الثالث، وهو الأمر الذي 

 ،%074من شأنه أن يضع الاقتصاد في حالة ركود بعد تراجعه بنسبة 

لثاني. وتشير النتائج الخاصة بمؤشر في الربع ا ي،على أساس ربع

نقطة( إلى الدخول في  2074مديري المشتريات بمنطقة اليورو ككل )

مرحلة الركود الاقتصادي بنهاية الربع الثالث اذا ما استمرت حالة 

 الضعف وتباطؤ النشاط الاقتصادي الحالية.

دية وعلى الرغم من تلك التوقعات المثيرة للقلق، واجهت السياسات النق

التيسيرية التي أعلنها البنك المركزي الأوروبي في سبتمبر بعض 

المعارضة. حيث أعلن البنك عن حزمة من سياسات التيسير الكمي وقام 

وإعادة تطبيق برنامج  %072-بخفض سعر الفائدة على الودائع إلى 

شراء الأصول بدءاً من نوفمبر المقبل. وقد أثارت تلك الخطوة انتقادات 

من قبل بعض المسؤولين الحاليين والسابقين في البنك المركزي علنية 

الأوروبي ممن يرون أن السياسة "شديدة التيسير" تهدد الاستقرار المالي 

وانها تمثل محاولة مستترة لتمويل الحكومات المثقلة بالديون، كما تعتبر 

خطوة غير مبررة في ظل غياب أي تهديد انكماشي واضح )بلغ معدل 

أو أكثر على مدى الأعوام الثلاثة الماضية(. ويمكن لذلك  %4 التضخم

الجدل أن يمهد الطريق لنشوب خلاف حاد عندما تحل كريستين لاجارد 

محل ماريو دراجي لرئاسة البنك المركزي الأوروبي في نوفمبر. ويعد 

هذا الأمر في غاية الأهمية، حيث أن تصور التزام البنك بسياسة نقدية 

 قد يمتد تأثيرها إلى باقي الأسواق.أكثر مرونة 

 مؤشر مديري المشتريات الصناعي لمنطقة اليورو: 0الرسم البياني 

= لا تغيير( 20)  

 

 Refinitivالمصدر: 
 

يقضي بمنع الانفصال عن  اوفي المملكة المتحدة، أقر النواب قانون

الاتحاد الأوروبي بدون اتفاق وذلك بهدف إجبار رئيس الوزراء على 

التقدم بطلب للحصول على مهلة ثلاثة أشهر أخرى قبل موعد الانفصال 

النهائي بنهاية اكتوبر الجاري وذلك في حالة عدم التوصل إلى اتفاق مع 

من التفاؤل حول وبالرغم الاتحاد الأوروبي بحلول منتصف الشهر. 

لمعالجة له ترتيبات جديدة  ةضافإ تمت والذي –قرب الوصول لاتفاق 

أن رئيس الوزراء لا يزال إلا –قضية الحدود الأيرلندية شديدة الحساسية 
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مصراً على انفصال  المملكة المتحدة خلال  أكتوبر الجاري سواء تم 

لأوروبي في الاتحاد ا سيضعغلب، الأالتوصل إلى اتفاق أم لا. وعلى 

الاعتبار احتمال اضطرار المملكة المتحدة إلى طلب تمديد المهلة، فضلا 

عن احتمال انتخاب حكومة جديدة أكثر تأييداً للبقاء في الاتحاد 

الأوروبي. وعلى الرغم من حالة عدم اليقين التي تكتنف المشهد 

بة البريطاني، إلا ان الناتج المحلي الإجمالي ارتفع بشكل مفاجئ بنس

وذلك بعد انخفاضه بنسبة  أغسطسفي  ربعيعلى أساس  070%

على أساس ربع سنوي في الربع الثاني بما يقلل من خطر  075%

احتمال حدوث ركود على المدى القريب. إلا ان مؤشر مديري 

المشتريات لقطاع الخدمات تراجع إلى منطقة الانكماش في شهر سبتمبر 

بأسرع وتيرة يتم تسجيلها منذ العام في ظل انخفاض معدلات التوظيف 

5040. 

 اليابان تمضي قدما في رفع ضريبة المبيعات

بعد تأخير تنفيذ القرار مرتين، قررت اليابان الالتزام بقرارها برفع 

خلال الشهر الحالي، وذلك  %40إلى  %8من  ضريبة القيمة المضافة

في خطوة تهدف إلى تحسين أوضاع المالية العامة، على الرغم من 

استمرار المخاوف المتعلقة بالنمو.  وقد تباطأ الأداء الاقتصادي بمعدلات 

فاقت التقديرات الأولية المقترحة في الربع الثاني، حيث تم تعديل معدل 

. وما يزال الاقتصاد يواجه العديد %470 إلى %478النمو السنوي من 

من التحديات تتمثل في ضعف نمو الاقتصاد العالمي والحرب التجارية 

المستمرة بين الولايات المتحدة والصين والتي أثرت بشدة على القطاع 

انخفضت الصادرات للشهر التاسع على التوالي  إذالخارجي في اليابان. 

ي(، في حين تراجعت الواردات على أساس سنو %875-في أغسطس )

( بما يعكس استمرار ضعف %4479-للشهر الرابع على التوالي )

النشاط الاقتصاد المحلي أيضاً إلى جانب الخارجي. ومن جهة أخرى، 

أبقى بنك اليابان على سياساته النقدية دون تغيير خلال الشهر الماضي، 

يق المزيد من التدابير إلا أنه هناك انباء عن قيامه بمناقشة إمكانية تطب

 التحفيزية على المديين القريب إلى المتوسط لدعم الاقتصاد.

خفض الاحتياطي الإلزامي للبنوك الصينية وتوقع مزيد من الإجراءات 

 التحفيزية

نقطة أساس  20خفضت الصين نسبة الاحتياطي الإلزامي للبنوك بمقدار 

لي وذلك في محاولة في خطوة تعد الثالثة من نوعها خلال العام الحا

لدعم النمو الاقتصادي الذي تأثر سلباً جراء التوترات التجارية مع 

الولايات المتحدة وضعف وتيرة نمو الاقتصاد العالمي. وفي واقع الأمر، 

 إذقد تواصل الصين على الأرجح تنفيذ المزيد من الإجراءات التحفيزية. 

غسطس بتراجع بلغت شهدت الصادرات الصينية انخفاضاً مفاجئاً في أ

، كذلك انخفضت الواردات للشهر الرابع على التوالي، بما %4نسبته 

)الرسم البياني  يعكس ايضاً استمرار ضعف أوضاع الاقتصاد المحلي

 الصناعي. وفي ذات الوقت جاءت بيانات مؤشر مديري المشتريات (1

تمرار لشهر سبتمبر متباينة. فمن جهة، اشارت البيانات الرسمية إلى اس

الانكماش في قطاع الصناعات التحويلية، فيما أشارت بيانات مؤشر 

مديري المشتريات للقطاع الخاص إلى تحسن الأوضاع بمستويات أفضل 

من المتوقع فيما قد يعزى جزئياً إلى الإصلاحات المعززة للنمو التي 

أعلنت عنها الحكومة خلال الشهرين الماضيين. وعلى صعيد منفصل، 

يرة تراجع قيمة اليوان الصيني إلى حد كبير خلال شهر هدأت وت

بنهاية الشهر  %075بنسبة ارتفاعاً  سبتمبر، وسجل سعر الصرف 

يوان صيني / دولار أمريكي قبل استئناف المحادثات  .70.وصولاً إلى 

 التجارية بين الولايات المتحدة والصين.

 التجارة السلعية الصينية: 1الرسم البياني 

 على أساس سنوي()% 

 

  Refinitivالمصدر: 
 

أسعار النفط تتراجع مجدداً بعد ارتفاعها على خلفية الهجوم على 

 المنشآت السعودية

انهت أسعار النفط تداولات شهر سبتمبر عند نفس المستويات التي كانت 

عليها عشية الهجوم على منشآت النفط السعودية او عند مستويات أقل 

من ذلك. حيث ارتفع سعر مزيج خام برنت في أعقاب هجمات بقيق / 

 479.في التعاملات اليومية، ليصل إلى  %50خريص بأكثر من 

يما يعد أقصى ارتفاع تشهده أسعار النفط منذ غزو ف –دولاراً للبرميل

. إلا انه أنهى تداولات الشهر عند مستوى 4990الكويت في العام 

ليبقى فقط على أساس شهري،  %075دولاراً، بنمو بلغت نسبته  5078

 .(2)الرسم البياني  دولاراً في أوائل أكتوبر 50مستوى  حول

 الخامسعر نفط برنت : 2الرسم البياني 

 )دولار للبرميل ، نهاية الشهر(

 

 Refinitivالمصدر: 
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 .27سبتمبر في خفض الإنتا  السعودي بواقع  41وتسببت هجمات 

يعادل حوالي نصف الطاقة الإنتاجية للمملكة  أيمليون برميل يومياً، 

من إمدادات النفط العالمية. إلا ان المخاطر الجيوسياسية التي  %2و

دفعت أسعار النفط للارتفاع بعد الهجوم قد تلاشت بالكامل بعد ذلك وذلك 

بفضل التطمينات السعودية بالتزاماتها بحصص التصدير وارتفاع 

  النفط السعودي بوتيرة أسرع مما كان المخزون العالمي وتعافي إنتا

متوقعاً، كما يعزى التراجع ايضاً لإعادة توجيه الأسواق انظارها تجاه 

تردي أوضاع الاقتصاد العالمي. واكتسب التركيز على موضوع ضعف 

النمو الاقتصادي زخماً إضافياً على خلفية ضعف البيانات الأمريكية 

يات المتحدة وأوروبا إلى واجهة وعودة التوترات التجارية بين الولا

 الأحداث.

 التطورات الخليجية

تباين اداء المؤشرات الاقتصادية لدول مجلس التعاون الخليجي في 

سبتمبر، حيث أظهر مؤشر مديري المشتريات في السعودية مواصلة 

نشاط القطاع الخاص اكتساب المزيد من الزخم في ظل ارتفاعه للشهر 

نقطة على خلفية تزايد الإنتا  والطلبيات  2.70الثالث على التوالي إلى 

ي ذات الوقت، أظهرت البيانات الرسمية نمو الناتج المحلي الجديدة. وف

على أساس سنوي  %579الإجمالي للقطاع غير النفطي السعودي بنسبة 

في الربع الأول من  %574)مقابل  5049في الربع الثاني من العام 

(. وعلى النقيض من ذلك، واصل مؤشر مديري المشتريات 5049العام 

في  2475نقطة في سبتمبر مقابل  2474إلى تراجعه وصولاً  للإمارات

أغسطس، وذلك في ظل ضعف الطلب المحلي. ومن جهة أخرى، تقلص 

على أساس سنوي في النصف  %08العجز المالي في البحرين بنسبة 

من الناتج المحلي  %071لتصل نسبته إلى  5049الأول من العام 

التي ساهمت  الإجمالي على خلفية تدابير خفض التكاليف والإصلاحات

في تعزيز الإيرادات، بما في ذلك فرض ضريبة القيمة المضافة، في 

إطار برنامج التوازن المالي. وفي وقت سابق من شهر سبتمبر، اتبعت 

البنوك المركزية في السعودية والإمارات وقطر خطى الاحتياطي 

 على أدوات السياسة النقديةالفيدرالي الأمريكي وخفضت أسعار الفائدة 

نقطة أساس. وسعياً للاستفادة من انخفاض أسعار الفائدة،  52بمقدار 

أصدرت أبو  ، إذواصلت الدول الخليجية إصدار السندات في سبتمبر

مليار دولار، وباعت البحرين سندات تقليدية/  40ظبي سندات بقيمة 

 مليار دولار. 5إسلامية بقيمة 
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