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 المرصد الاقتصادي
 

 

 أبرز النقاط
 

 

 تحت ضغط شديد، في ظل بقاء مؤشرات مديري المشتريات  التصنيع العالمي يبقى
. وحتى الوقت الحالي، لم يتسرب 05لمجموعة من البلدان دون مستوى التعادل الذي يبلغ 

ً مئاققطاعات الخدمات الأهم، على الرغم من أن ذلك يظل احتمالاً ضعف التصنيع في   ا
 في بعض البلدان.

 

 النزاع التجاري بين الولايات المتحدة والصين لضعف التصنيع فهو يأما السبب الرئيس. 
وعلى الرغم من أن ذلك لم يكن له سوى قدر ضئيل من التأثير المباشر في التجارة 

غير المباشر عبر قناة الثقة. والحق إنه ما من طريق يسير  العالمية، فقد برز التأثير
مب متقلب الحال ما زال يمكنه عقد نزاع، على الرغم من أن الرئيس ترالتسوية ال

 في الفترة التي تسبق الانتخابات الرئاسية الأمريكية.« صفقة»
 

 ،بوضع  جيداً إلى حد معقول، وإنه الأمريكي يظل حال المستهلك على وجه من العموم
نه من التعامل مع فباعتقادنا أن الولايات المتحدة لن  هذه الصعوبات. من ثم، حسنٍ يمك ِّ

الرغم من أن النمو سوف يتباطأ بالنظر إلى الضغوط  تعاني حالة من الركود، على
 منطقة اليورو. في والحال منطوٍ على خطورةالمفروضة على التصنيع والصادرات. 

نيا، بما لها من قطاع تصنيع ضخم، تعاني حالة من الركود. ويبدو فالبادي فعلي اً أن ألما
أن النمو في منطقة اليورو سيكون أقل من واحد في المائة العام المقبل، ويمكن أن يتردى 
 إلى حالة من الركود إذا أمسى خروج بريطانيا من الاتحاد الأوروبي مفتقداً إلى التنظيم.

 

  ت منتصف سبتمبر التي تعرضت لها مرافق الإنتاج من آثار هجما أسواق النفطتعافت
التابعة لشركة أرامكو السعودية بسرعة ملحوظة، وعاودت توجيه تركيزها في الوقت 
الحالي نحو مشهد الطلب. أما هذا الطلب فيبدو ضعيفاً، على الرغم من أن أسعار النفط 

تحداث عاً بالنظر إلى اس)مثل نفط البرنت والنفط العربي( ربما تسجل ارتفا الخام الأخف
لوائح جديدة للانبعاثات البحرية. كذلك، ربما يحسن التحفيز النقدي من الإقبال على 
الأصول ذات المخاطر مثل السلع. مع ذلك، ومع احتمال وقوع زيادات كبيرة في 
المعروض النفطي، فمن الصعب التحلي بدرجة كبيرة من التفاؤل حيال أسعار النفط، 

دولاراً أمريكياًّ  36وخفضناها إلى  0505توقعاتنا لأسعار نفط البرنت لعام وقد راجعنا 
 .للبرميل

 

  لتطورات أسعار النفط، غير أن لديها من  ستظل مترقبةً  السعوديةلا ريب أن السلطات
في  05هوامش الأمان المالي )مع وصول نسبة الدين إلى إجمالي الناتج المحلي نحو 

 37الأصول الأجنبية إلى إجمالي الناتج المحلي إلى نحو  المائة، ووصول نسبة صافي
في. والاقتصاد غير النفطي الحفاظ على موقفها المالي التكي في المائة( ما يمكنها من

مستمرٌ في الاستجابة لتزايد استثمارات القطاع العام، في ظل تسجيل قطاع التشييد والبناء 
الربع الثاني. ولا تزال التجارة الداخلية أكبر معدل نمو سنوي له منذ سنوات عدة في 

 تبلي بلاءً حسناً، بالرغم من استمرار ضراوة المنافسة.
 

  عاود الحساب الجاري تحقيق فائض قوي آخر في الربع الثاني، ساعده في ذلك تقلص
التدفقات الخارجة لتحويلات الوافدين. أما الحساب المالي فقد عاود بدوره تحقيق فائض 

 وارتفع صافي الأصول الأجنبية الرسمي.صغير 
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 والأسواق العالمية العالمي الاقتصاد

 ً  على الرغم من أن التصنيع يواصل التدهور، فالاستهلاك لا يزال متماسكا

تتواصل معاناة الاقتصاد العالمي، في ظل التضرر الشديد الذي يعاني منه التصنيع 

بفعل استمرار النزاع التجاري الأمريكي الصيني. وعلى الرغم من أن ذلك الخلاف 

لم يكن له كبير تأثير ذات مغزى في التجارة العالمية، فقد كان تضرر الثقة منه 

كبيراً. ذلك إنه عندما يكون أكبر اقتصادين في العالم على خلاف، يكون من الصعب 

ً من قرارات الإ نفاق، وقد تراجعت أحجام التجارة العالمية. أن يكون المرء واثقا

لكن حتى الوقت الحالي، بالرغم من ذلك، ليس هناك أي أدلة واسعة الانتشار تشير 

إلى أن الضعف في قطاعي التصنيع والاستثمار شارعٌ في الانتقال إلى قطاعي 

 الخدمات والاستهلاك.

 المستهلك الأمريكي لا يلقي بالاً للمخاوف التجارية

ف في مختل –وشعور أوسع نطاقاً بأن العولمة في تراجع  –ر النزاع التجاري أث  

ً المتمحورة حول التجارة  الاقتصادات بطرق شتى. فالاقتصاديات الأصغر حجما

)سنغافورة، وتايوان، وهولندا، ودبي( كانت معاناتها في العموم أكبر من معاناة 

لى ربما ع –الضخم الأكثر مرونة  الاقتصادات الأكبر حجماً. من ثم، فإن الاقتصاد

هو الولايات المتحدة. فمن المسلم بصحته أن التصنيع كان  –نحو يدعو للعجب 

ً للغاية، مع انخفاض مؤشر طلبات التصدير الجديدة المتضمن في مؤشر  ضعيفا

في سبتمبر فقط، أي أقل بكثير من قراءة  10مديري المشتريات التصنيعي إلى 

. لكن الاقتصاد تهيمن عليه الخدمات، والأسر 05تساوي نقطة التعادل التي 

رغم من تباطؤ نمو الأجور الحقيقة، عوض العلى المعيشية بوضع جيد نسبي اً. ف

ذلك من خلال تزايد معدل التوظيف. وفيما وراء ذلك، فإن مستوى استدانة الأسر 

لأمر الذي االمعيشية الأمريكية منخفض للغاية مقارنةً بالسنوات القليلة الماضية، 

يتوقع أن يخفف من معاناتها ضد أي انخفاض حاد في التوظيف أو الأجور. لذلك، 

على الرغم مما يذهب إليه توقعنا من استمرار الاقتصاد الأمريكي في التباطؤ، 

 فإننا نظن أنه لن يتردى إلى حالة من الركود. 

 ضعف التصنيع نقطة ضغط أكبر في منطقة اليورو

الوضع في منطقة اليورو أشد خطورةً. فبعض الاقتصادات، مثل في السياق نفسه، 

سبانيا، تبلي بلاءً حسناً. غير أن ألمانيا، التي تمثل القوة الصناعية في إاقتصاد 

المنطقة، قد تضررت تضرراً كبيراً من انخفاض الطلب الصيني على منتجاتها 

. كذلك، تأثر إنتاج السيارات بالمشكلات الأدوات الآليةالمصنعة، مثل السيارات و

الناشئة من اختبارات انبعاثات المركبات والشكوك القائمة تجاه الناحية التنظيمية، 

 دون»في الوقت الذي ألقى فيه احتمال خروج بريطانيا من الاتحاد الأوروبي 

 بظلال معتمة على قرارات الاستثمار. والمشكلة إنما تتمثل في أن قطاع« اتفاق

تصنيع السيارات في ألمانيا تربطه روابط مهمة بالجزء المتبقي من الاقتصاد، 

وهناك بوادر تشير إلى أن الضعف في ذلك القطاع راح يصيب قطاعات أخرى 

 ذات إنتاج صناعي )مثل قطاع تصنيع الحديد والصلب( وبعض الخدمات. 
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إذ في الأعماق ) وقد كان مؤشر مديري المشتريات التصنيعي في ألمانيا يغوص

في سبتمبر(، لكن مؤشر مديري المشتريات  1013سجل قراءة بلغت 

ً  انخفض الخدمي في  0011يبعث على القلق، إذ سجل قراءة بلغت  بدروه انخفاضا

سبتمبر. وفي ظل انخفاض مؤشر مديري المشتريات المركب في الوقت الحالي 

في حالة الركود في الربع ، فليس هناك شك في أن الاقتصاد دخل 05إلى أقل من 

الثالث. وقد تزداد الأمور سوءاً إذا قررت الولايات المتحدة فرض تعريفة على 

 السيارات الأوروبية.

بالرغم من ذلك، فإن قطاع الأسر المعيشية في ألمانيا ومنطقة اليورو الأوسع نطاقاً 

لولايات ما هو في ا يبدو غايةً في المرونة. فقد لا يكون الاستهلاك هناك منتعشاً بقدر

المتحدة، لكن معدل البطالة يقترب من أدنى مستوياته على الإطلاق، والأجور 

الحقيقية دعمتها المكاسب الاسمية وانخفاض التضخم. وستستمر المشكلات الهيكلية 

قديمة العهد فيما يخص أسواق المنتجات والعمل في وضع حد أقصى للإنتاجية 

أن تتجاوز منطقة اليورو حالةً من الركود العام المقبل،  الإجمالية، لكن من المتوقع

 بعد أن تكون قاب قوسين أو أدنى منها.

ً غير متوقع في سبتمبر، غير أن التوقعات  النشاط في الصين يظهر انتعاشا
 محفوفة بالغيوم

انتعش النشاط في الصين في سبتمبر، وفقاً لمؤشرات مديري المشتريات. فقد قفز 

، الأمر 0511من  0011إلى « كايشين»المشتريات التصنيعي من مؤشر مديري 

الذي كان فاق كثيراً ما أجمعت عليه الآراء. وقد مثلت تلك القفزة بيانات مطمئنة 

لمن ساورهم القلق من أن احتمال امتداد تراجع صادرات الصين )الناجمة جزئي اً 

طاعات أخرى من عن الحرب التجارية بين الولايات المتحدة والصين( إلى ق

وربما  –الاقتصاد. وقد كان للتحفيز النقدي دور مساعد في ذلك، لكنه كان ناقصاً 

وكان موجهاً بدرجة كبيرة إلى الشركات المملوكة للدولة  –تعوزه الحماسة اللازمة 

التي تفتقد إلى الكفاءة. ولا تزال التوقعات الخاصة بالصين محفوفة بالغيوم، فربما 

الإيجابي للتحفيز النقدي بتباطؤ متزايد في تشييد العقارات يكون بدوره  يقُابَل الأثر

 ناجماً عن تصدع يقع مؤخراً على صعيد التمويل العقاري.

أخيراً، يرزح التصنيع في اليابان والمملكة المتحدة أسفل الضغوط. فقد كان مؤشر 

س ما يعكمديري المشتريات التصنيعي لليابان في حالة ركود منذ شهر مارس، 

تراجع التجارة العالمية وانعدام جدوى قوة الين الياباني. ذلك إن الإنفاق الاستهلاكي 

ً وسيتردى إلى مزيد من الضعف بفعل استحداث ضريبة مبيعات  ما زال ضعيفا

إضافية في أكتوبر. وفي بريطانيا، فإن عدم اليقين المتزايد الذي يحيط بالشكل الذي 

 أدى بالطبع –حال حدوثه  –ا من الاتحاد الأوروبي سيكون عليه خروج بريطاني

إلى الزج بالاستثمار إلى وضع حرج. مع ذلك، فقد لازم الإنفاق الاستهلاكي حالة 

 من الثبات المدهش في ظل تلك الظروف السياسية.

انقسام بنك الاحتياطي الفيدرالي حول مزيد من التحفيز، بالرغم من رجحان أن 
 حدد مسار السياسات النقديةتكون الأسواق هي من ي

في ظل إبداء حكومات قليلة اهتماماً بتقديم دعماً مالي اً ذا مغزى أو قدرة على ذلك، 

فقد عُهد إلى المصارف المركزية إقرار ماهية التحفيز المطلوب )إن كان هناك أي 

تحفيز(. ففي الولايات المتحدة، أدى التباين بين قطاع الأسر المعيشية المزدهر 

ح الباب أمام مجموعة واسعة من وجهات النظر. وقطاع التصنيع المنكوب إلى فت

سعر »ويمكن ملاحظة ذلك في التباين الشديد الذي يسم تنبؤات المصارف حيال 

يتوقع  «دويتشه بنك»ذلك إن مصرف «: الفائدة المستهدف على الأموال الفيدرالية

 هذا العام والعام المقبل، في حين يذهب نقطة أساس 30إضافية مقدارها  تخفيضات

 إلى الاعتقاد برفع أسعار الفائدة العام المقبل.« غولدمان ساكس»مصرف 
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. «بنك الاحتياطي الفيدرالي»وهذا التنوع في وجهات النظر يبرز كذلك في حالة 

تياطي الفيدرالي المتبنون فقد أشار اثنان من أعضاء مجلس محافظي بنك الاح

لتشديد السياسة النقدية ورفع أسعار الفائدة )الصقور(، وهما إريك روزنغرين 

وقف ل يوإستير جورج، إلى أن صمود إنفاق الأسر المعيشية هو السبب الرئيس

معارضتهما إجراء مزيد من التخفيضات في أسعار الفائدة: فقد قال زوزنغرين إن 

في الوقت نفسه، «. لذي نريد له أن يكون فيه تماماً.الاقتصاد في المكان ا»

ة نظرة أكثر عالمي تبني كلاريدا، إلى آخرون، مثل جون ويليامز وريتشارد يميل

والقلق من أن بنك الاحتياطي الفيدرالي بحاجة إلى التحرك مرةً أخرى لتفادي 

 حدوث حالة من الركود.

يحدد مسار أسعار الفائدة. وتجدر  في النهاية، من المرجح أن تكون الأسواق هي من

الإشارة إلى أن بنك الاحتياطي الفيدرالي بدا، في بداية العام، متصالحاً حول الفكرة 

الذاهبة إلى أنه لم تكن هناك حاجة لخفض أسعار الفائدة. وبعد تسعة أشهر وإجراء 

اً شديداً قلق «اللجنة الفيدرالية للسوق المفتوحة»تخفيضين في أسعار الفائدة، أبدت 

المنبعثة من الأسواق. وفي ظننا أن النمط نفسه سوف يتكرر، « الإشارات»حيال 

وفي ظل تزايد قلق أسواق الأسهم والسندات إزاء التوقعات الاقتصادية، نتوقع 

نقطة أساس في الدورة الحالية على أن يقع  00إجراء تخفيضين إضافيين بمقدار 

في أكتوبر، وأن يقع الآخر في يناير أو تخفيض منهما على الأرجح هذا العام 

 مارس من العام المقبل.

 «البنك المركزي الأوروبي»ألمانيا تستمسك بموقفها في مواجهة 

ا طابع ذ« البنك المركزي الأوروبي»في منطقة اليورو، أصبح النقاش الدائر في 

تقاداً ان «البنك المركزي الأوروبي»صارم، إذ ينتقد الممثلون والمعلقون الألمان 

ً لإغراق المنطقة بالسيولة و بأسعار الفائدة إلى منطقة سلبية. ويرد  الدفعلاذعا

أسعار  ية القاضية بخفضمائلأوروبي المتبنون للسياسة الحأعضاء البنك المركزي ا

الفائدة بأن ألمانيا يمكن أن تتحمل الضغوط من طريق زيادة الإنفاق المالي. يبدو 

وفق مراد هؤلاء الأعضاء، لا سيما وأن رئيس البنك المركزي  أن اتجاه التيار يسير

ومن، فإن شراء سندات إضافية  الأوروبي القادم؛ كريستين لاجارد، هو واحد منهم؛

يبدو أمراً شبه مؤكد. غير أن إقناع ألمانيا « البنك المركزي الأوروبي»من قبل 

 مسألة أخرى.بفتح الصنبور المالي )أو التخلي عن حذرها المالي( يعد 

ولا يزال من غير المقطوع فيه هل التخفيضات الإضافية في أسعار الفائدة في 

الولايات المتحدة، والمزيد من التيسير الكمي الأقل في قيمته بكثير من تلك 

التخفيضات في منطقة اليورو، سيكون من شأنهما إعادة الثقة في الاقتصاد العالمي. 

إلى القاع فعلي اً، وفي الوقت الذي ربما يوجد  فتكاليف اقتراض الشركات وصلت

فيه قدر من الدعم العام للأصول ذات المخاطر )بما في ذلك السلع الأساسية(، ثمة 

حالة من تناقص العوائد. غير أنه على أي حال، لا يمكن للسياسة النقدية أن تفض 

 نزاعاً تجاري اً.

 من المتوقع أن يظل الدولار أمريكي في حالة رواج

في ظل هذه الظروف، أدى تزايد الاضطراب الاقتصادي إلى زيادة الطلب على 

الدولار الأمريكي. فقد كنا توقعنا للدولار أمريكي أن يضعف هذا العام بالنظر إلى 

نة يبدو أن ق الزيادة النسبية في التيسير النقدي في الولايات المتحدة، لكن يمته المؤمَّ

ل عن الدولار ضد المخاطر قد تجاوز تلك الزي ادة. وربما يكون هناك قدر من التحوُّ

أمريكي قرب ختام العام المقبل، على فرض أن الاقتصاد العالمي سيستعيد قدراً 

 من القوة، من أنه من المرجح أن يكون ذلك بدرجة متواضعة.

« البنك المركزي الأوروبي»يعارض الألمان من أعضاء 

وواضعي سياساته والمعلقين التابعين له السياسة النقدية التي 

)والتي، بين أمور « البنك المركزي الأوروبي»ينتهجها 

ة للمدخرين الألمان( أخرى، قضت بخفض أسعار الفائد

البنك »معارضة شرسة. غير أنه يرُجح أن يتجاهل 

ً في جولة « المركزي الأوروبي هذا الانتقاد ويمضي قدما
 جديدة من التحفيز النقدي
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 أسواق النفط

 السعودية حال« رامكوأ»تعافي الأسواق من الهجمات التي تعرضت لها شركة 
 استمرار استئثار الطلب بالاهتمام

أي شكوك باقية في أن المشاركين في سوق النفط يصبون جام تركيزهم نحو 

توقعات الطلب، وليس العرض، قد هدمتها الأحداث الاستثنائية التي وقعت في 

منتصف سبتمبر. فالهجوم الذي استخدمت فيه طائرات بلا طيار وقذائف انسيابية 

نفط التابعة لشركة أرامكو السعودية في حقول على مرافق تكرير ال

أكثر من نصف إنتاج المملكة من  تعطيلأدى إلى —النفطية «خريص»و «بقيق»

وعلى نحو غير مستغرب، ارتفعت أسعار النفط؛ فقد سجل نفط البرنت قفزة   النفط.

دولار أمريكي للبرميل في أعقاب الهجوم. لكن بحلول نهاية  2سعرية مقدراها 

، عادت الأسعار إلى مستويات ما قبل الهجوم، وبحلول أوائل أكتوبر، كانت الشهر

ً للبرميل مرةً أخرى 05قد انخفضت إلى أقل من  كما لو أن —دولاراً أمريكيا

 الهجمات لم تحدث قطُ.

يعُد ذلك، في جزء منه، دليلاً على مدى نشاط شركة أرامكو السعودية في إصلاح 

ً الاستفادة من الأضرار واستعادة الجزء الأ كبر من الإنتاج )كان بمقدورها أيضا

احتياطيات النفط للاستمرار في تزويد عملائها بالنفط(. مع ذلك، يشير هذا في 

الوقت نفسه إلى الشعور السائد لدى تجار النفط بأن العالم يمتلك نفطاً يفيض عن 

إدارة »وكالة  الحاجة بالنظر إلى ظروف الطلب الحالية. ففي بداية العام، توقعت

في الولايات المتحدة نمو الطلب العالمي )على النفط( بمقدار « معلومات الطاقة

مليون برميل في  512مليون برميل في اليوم، لكنها قلصت هذا الرقم إلى  010

اليوم )وهو ما قد يستلزم تسارعاً غير محتمل وقوعه في النشاط الاقتصادي في 

 سنة(.الأشهر القليلة الأخيرة من ال

، 0505وفي الوقت الحالي، ينصب تركيز الجزء الأكبر من المحللين على عام 

الذي فيه ربما تكون توقعات الطلب أكثر ثباتاً بدرجة قليلة نظراً للتأثير المفترض 

للتحفيز النقدي. لكن مع استمرار الانخفاضات في الطلب الأوروبي والآسيوي 

 ، وضعف النمو في الطلب«الميدان الاقتصاديمنظمة التعاون والتنمية في »لدول 

 الأمريكي، فإن المشهد الكلي يفتقد إلى القوة.

 مكاسب المعروض النفطي من خارج أوبك يحُتمل أن تكون قوية

ب بمقدار زيادةً في الطل« بنك سيتي»على سبيل المثال، تتوقع الحالة النموذجية من 

سيؤدي إلى استيعاب أقل من نصف  ، الأمر الذي0505مليون برميل يومي اً عام 

ً لتوقعات  0102المعروض النفطي العام المقبل ) ً وفقا بنك »مليون برميل يومي ا

من النفط الصخري الأمريكي )انظر  ىوالجزء الأكبر من ذلك سيتأت«(. يسيت

أدناه(، غير أنه ستكون هناك إسهامات كبيرة أخرى من البرازيل والنرويج وكندا. 

أن نراقب عن كثب إنتاج النفط في العراق وروسيا. ومما لا شك فيه كذلك، ينبغي 

أن بعض الدول سيسجل انخفاضات كبيرة. فليس هناك على ما يبدو فترة راحة 

لحقول النفط في فنزويلا، التي لا تزال محرومة من المدخلات الرأسمالية بفعل 

بلاد إلى زهاء الجمود السياسي. غير أنه من المرجح أن يصل انخفاض إنتاج ال

برميل في اليوم هذا العام )أي خفض الإنتاج إلى النصف بالأساس(.  055555

ويمكن أن يشهد العام المقبل خسارة مماثلة، ما يتسبب فعلي اً في أن يصل الإنتاج 

 إلى مستوى الصفر.
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 يتُوقع للنفط الصخري الأمريكي أن يسجل تباطؤاً في نشاط الحفر ...

لمتبني وجهة النظر  يفنزويلا، يكمن مصدر الأمل الرئيسبصرف النظر عن 

الذاهبة إلى القول بارتفاع أسعار النفط )الثيران( في قطاع النفط الصخري 

الأمريكي، الذي يبدي بوادر واضحة على تباطؤ النشاط. فقد انخفض عدد أجهزة 

ً هذا العام،  ً ملحوظا ل إذ سجالحفر لجميع أشكال إنتاج النفط الأمريكي انخفاضا

لهذا الانخفاض لا يتمثل في  يفي المائة. والسبب الرئيس 05تراجعاً بلغت نسبته 

القيود الجيولوجية، وإنما في المال. فقد لازم المستثمرين في الأسهم داخل شركات 

إنتاج النفط الصخري شعور مستمر بخيبة الأمل بسبب قلة الربحية، ويطالب كبار 

رورة إعادة مزيد من النقود إلى المساهمين المستثمرين على نحو متزايد بض

والإقلال من توجيه مزيد من النقود إلى الإنفاق الرأسمالي )الحفر بالأساس(. وقد 

أدى ذلك إلى تقييد النشاط بين صغار منتجي النفط الصخري والمتوسطين فيهم. 

ريباً ق وهذا بدوره يمهد لبدء تحقق الافتراض القائل بأن إنتاج النفط الصخري سيبدأ

 قدراً من المساحة لالتقاط الأنفاس.« أوبك وشركاءها»في التباطؤ، ما يمنح 

 زال أمراً وارداً من النفط ما  إنتاج قدر كبير... لكن 

ذي مغزى على المدى القريب أو بصفة  احتمالات وقوع تباطؤ مع ذلك، فإن

فط الصخري الن مستديمة في إنتاج النفط الصخري لا تزال ضئيلة. فقد استمر إنتاج

الفعلي في الارتفاع )بل وقد تسارع في الآونة الأخيرة(، وهو ما يعكس على 

)ما يسمى الآبار  0502و 0503الأرجح إعداد الآبار المحفورة في عامي 

آبار »المحفورة غير المكتملة( للعمل. وقد بدأ عدد الآبار المصنفة على أنها 

تمال تشييد المزيد منها وبدء تشغيلها. في الانخفاض حال اك« محفورة غير مكتملة

وحده، ما « الحوض البرمي»بئر في  7255وينبغي الإشارة إلى وجود زهاء 

يشير إلى وجود قدر كبير من النفط الصخري المزمع ضخه حتى في ظل انخفاض 

 نشاط الحفر الجديد.

 كذلك، من المعلومة صحته أن كبار الأطراف الفاعلين الذين يسيطرون سيطرةً 

متزايدةً على مشهد إنتاج النفط الصخري يمتلكون ما يلزم من القوة التقنية لزيادة 

الإنتاجية، ناهيك عن التدفق النقدي الحر واحتياطيات رأس المال التي تمكنهم من 

 المضي قدماً في الاستثمار.

 هذا كله يشير إلى زيادة كبيرة في المعروض النفطي العام المقبل

وغيره مصيبين ولو بدرجة قليلة في توقعاتهم للعرض « سيتيبنك »إذا كان 

)أوبك بلس( في « أوبك والشركاء»والطلب، فإن هذا من شأنه أن يوقع مجموعة 

بسياستها الحالية وإجراء مزيد من التخفيضات في  التمسكمعضلة: فهل عليها 

يها قلب م علأ الإنتاج والمخاطرة في الوقت نفسه بفقد مزيد من حصتها في السوق؛

سياستها الحالية والسعي إلى استعادة حصتها في السوق والقبول بأي سعر 

معروض. يذهب حدسنا إلى أن المجموعة ستلتزم بالمستوى الحالي من التخفيضات 

بينما تنتظر لترى النحو الي عليه ستتطور ظروف  – 0505وستمدها طوال عام  –

لتراجع المستمر لفنزويلا يعني أنه السوق. وينبغي أن يوضع في الاعتبار أن ا

 في إنتاج أوبك.« طبيعي»سيكون هناك تخفيض 

سياستها الحالية، فإننا لا نزال نتوقع « أوبك والشركاء»وبفرض تمديد مجموعة 

قدراً من الارتفاع المتواضع في الأسعار عما نحن عليه الآن. ويعتمد هذا جزئي اً 

المنظمة »ثير لوائح النفط البحرية الصادرة عن تأ على التحفيز النقدي، وجزئي اً على

 .0505، التي يتُوقع أن تدعم الطلب على أنواع النفط الأخف عام «البحرية الدولية
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ة للتوقعات تتأتى في شكل احتمال انعقاد صفقة كذلك، ثمة مخاطرة إيجابية معين

ل إليه مؤخراً  تجارية بين الولايات المتحدة والصين. فالاتفاق المحدود الذي توُصِّ

بين الجانبين يشير إلى حضور النوايا الحسنة في الوقت الحالي بدرجة أكبر مما 

سين حمب إلى عقد صفقة في محاولة لت، ومن المحتمل أن يسعى الرئيس تراسبق

الظروف الاقتصادية في الفترة التي تسبق الانتخابات الرئاسية الأمريكية. مع ذلك، 

فإن هذا ليس جزءاً من الحالة النموذجية التي نبني عليها توقعاتنا، وفي ظل احتمال 

إلى متوسط  0505خفضنا توقعاتنا لعام  فقد أن تكون إضافات العام المقبل كبيرة،

 مريكي اً لبرميل نفط البرنت.دولاراً أ 07سعري قدره 

 

 المملكة العربية السعودية

 

 

نمو إجمالي الناتج المحلي غير النفطي يتسارع في الربع الثاني حال تسارع 
 العام وتيرة تزايد الاستثمار

ية أن في السعود« الهيئة العامة للإحصاء»تظهر بيانات الربع الثاني الصادرة عن 

الاقتصاد غير النفطي يواصل الاستجابة للتحفيز المالي. فقد نما إجمالي الناتج 

في المائة بالقيمة الحقيقية، على أساس سنوي  013المحلي غير النفطي بنسبة 

ف إجمالي في المائة في ال 010مرتفعاً من  ربع الأول )وتنبغي الإشارة إلى أننا نعر 

ً منه  الناتج المحلي غير النفطي على أنه إجمالي الناتج المحلي الكلي مطروحا

استخراج النفط الخام والغاز الطبيعي، وليس بوصفه قطاعاً مؤسسي اً(. وهذا يمثل 

التعافي  يعزز، كما أنه 0503أقوى معدل نمو ربع سنوي منذ الربع الثالث من عام 

. أما 0502من المستوى المنخفض الذي سجُل مؤخراً في الربع الثالث من 

في  7ما يعكس انخفاضاً نسبته  فقط، في المائة 510 الاقتصاد الكلي فقد نما بنسبة

  المائة في قطاع الهيدروكربونات حال خفض إنتاج النفط.

 تعافي قطاع التشييد والبناء بعد طول انتظار

مليار ريال سعودي في النصف الأول  25الإنفاق الرأسمالي الحكومي إلى وصل 

في المائة على أساس سنوي(، ويبدو أن هذا قد  00)بزيادة قدرها  0502من 

أعطى دفعة حقيقية لقطاع التشييد والبناء، الذي سجل نمواً سنوي اً للربع الثاني على 

كود )وهي فترة راجعت فيها التوالي بعد ما يقرب من خمس سنوات من حالة الر

 السلطات إنفاقها الرأسمالي وإنجازها للمشروعات(.

   

يستمر الإنفاق الحكومي الأكثر إحكاماً في مساعدة الاقتصاد 
غير النفطي، مع تزايد قوة قطاع التشييد والبناء مرةً أخرى 
بعد بضع سنوات عجاف. وبالنظر إلى المستقبل، وعلى 
الرغم من أننا نتوقع تراجع أسعار النفط إلى حد ما عام 

وقف لم، فنحن ننتظر من السلطات أن تبقى على هذا ا0505
 ةكبيرالمالي الأكثر مرونة بالنظر إلى ما لديها من هوامش 

 من المدخرات والديون
 يتُوقع كذلك لانخفاض أسعار الفائدة أن يدعم النشاط المحلي

إلى متوسط  0505لقد خفضنا توقعاتنا لأسعار النفط عام 
 .دولاراً أمريكي اً لبرميل نفط البرنت 07سعري قدره 



 0502أكتوبر، 
 

 عام

8 

 

في المائة، ما يشير إلى  112علاوةً على ذلك، سجلت المكاسب نسبة رائعة بلغت 

أن القطاع قد عاد أقوى مما كان عقب تعرضه لعملية غربلة ودمج قاسية في 

نحو  الاستثمارات الحكومية على ي بدأتالسنوات القليلة الماضية. ففي الوقت الحال

جاد، في ظل تسجيل قطاعي المياه والنقل نشاطاً قوي اً إلى جانب الإسكان. بالمثل، 

تطوير السياحة في البحر »، مثل مشروع «المشروعات الكبرى»تستمر بعض 

از في إحر« الترفيهية القد ية مدينة»، ومشروع «نيوم»، ومشروع مدينة «الأحمر

ملموساً بدورها. ومن المتوقع لهذه المشروعات أن تساعد في تثبيت نشاط تقدماً 

قطاع التشييد والبناء في السنوات المقبلة )تشير البيانات الشهرية إلى أن المقاولون 

 قد كونوا مخزوناً كبيراً من المواد الخام(.

 يفقطاع التجارة الداخلية يبلي بدوره بلاءً حسناً، على الرغم من تباين الأداء 
 قطاعاته الفرعية

كان الدافع الآخر للنمو غير النفطي في الربع الثاني هو قطاع تجارة الجملة 

في المائة من سنة لأخرى. وهذا  012والتجزئة، الذي توسع بنسبة قوية بلغت 

بات في السنوات الأخيرة، لا سيما غربلة المتاجر قطاع واجه عدداً من الصعو

الصغيرة التي يديرها المغتربون عادةً، إلى جانب نشوء فئة من المستهلكين 

المقتصدين. والشعور العام السائد بين المنتجين وتجار التجزئة هو أن الأسوأ قد 

م هولَّى، مع شروع الطلب في الاستقواء. وقد بدأ المنتجون في تخفيف أنشطت

الترويجية، الأمر الذي يتُوقع أن يساعد في خفض التكاليف، بينما يواصل تخفيف 

 الخصومات المساعدة في إنماء الإيرادات.

مع ذلك، لا يزال المنتجون وتجار التجزئة في مواجهة مع بيئة مليئة بالتحديات، 

اء رة، الذي تضرر تضرراً شديداً جيلا سيما في قطاع السلع الاستهلاكية الرئيس

اختفاء عدد كبير من الوافدين، والذي بات فيه السعوديون أكثر قلقاً إزاء الأسعار 

من ذي قبل. فقد رفع أحد مزودي منتجات الألبان الرئيسين أسعار الحليب في يوليو 

( نقاط مئوية من 7من العام الماضي ليتسبب ذلك في تكبده خسارة قدرها ثلاث )

أن الظروف قد شهدت قدراً من التحسن منذ حصته في السوق. وعلى الرغم من 

ً على تقليص المديونية والحد من النفقات  ذلك الحين، فما زال التركيز منصبا

 الرأسمالية.

غير أنه ثمة شعور أفضل إلى حد ما فيما بعد سلسلة المنتجات، مع وجود طلب 

المكافئة  عاتملائم على منتجات الإلكترونيات الاستهلاكية )إذ سجلت نمواً في المبي

في المائة(. ولا يزال من المحتمل  3-0أو المماثلة من عام لآخر بلغت نسبته 

حدوث عملية دمج في هذا القطاع نظراً لمتطلبات ضريبة القيمة المضافة 

وإجراءات التسجيل التجاري التي باتت أكثر صرامةً، والتي يتُوقع أن تتسبب في 

 «.المفتقدين للتنظيم»ر حجماً وغربلة المزيد من تجار التجزئة الأصغ

 أصحاب مراكز التسوق يستفيدون من دور السينما

في الوقت نفسه، يستفيد أصحاب مراكز التسوق الراقية من التنفيذ المتواصل لدور 

في  75في جدة زيادة نسبتها « مجمع العرب»السينما. فعلى سبيل المثال، شهد 

سينما به. كذلك، فمعدلات الإشغال في المائة في كرة القدم بعد افتتاح أول دار 

مراكز التسوق الراقية تواصل الارتفاع. أما بالنسبة لشركات الاتصالات المتنقلة، 

فتشهد بدورها زيادةً في الإيرادات بعد فترة طويلة من الخصومات )لا سيما على 

 باقات البيانات(.

ت، في ظل تحسُّن وفي المجمل، يبدو قطاع التجارة أقوى مما كان منذ بضع سنوا

سلاسل التوريدات ونظُم المخزونات وغياب الأطراف الأضعف. وعلى صعيد 

 أن يشكل بدوره محركاً للنمو السياحية التأشيرات من المتوقع لاستحداث الطلب،

 طويل الأجل.
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مع ذلك، فإن مشهد الطلب الحالي لا يزال هشاً. فقد تراجعت أجور القطاع العام 

نيو ومن الجدير بالملاحظة أن قيمة معاملات نقاط البيع الإجمالية الحقيقية في يو

، كما هو مقرر له، فسيمثل 0505آخذة تتباطأ. وفي حال زوال بدل التضخم في 

 هذا بدوره عبئاً على الاستهلاك.

تقييد حركة قطاع البتروكيماويات بضعف التجارة العالمية وتزايد الشكوك حول 
 البلاستيك

بقية  المتخلف عن يبيانات إجمالي الناتج المحلي، كان القطاع الرئيسبالعودة إلى 

القطاعات هو قطاع البتروكيماويات، الذي عانى من الانكماش الثاني له على 

التوالي في الربع الثاني. فثروات ذلك القطاع ترتبط ارتباطاً وثيقاً بالنمو الاقتصادي 

مستمر في التردي إلى دورة هبوط. العالمي، وما من شك في أن الاقتصاد العالمي 

ولسوء الطالع، يتزامن هذا الانكماش مع فترة تزخر بوجود شركات ناشئة جديدة 

ذات قدرات عالمية عبر معظم سلاسل القيم الأساسية في قطاع المواد الكيميائية، 

وهو أمر يتُوقع أن يزيد درجة انضغاط هوامش الربح. هناك علاوة على ذلك 

كلية المتمثلة في زيادة الوعي العام بمشكلة النفايات البلاستيكية: ذلك التحديات الهي

الحال في  ينتهي بها ( مليون طن من النفايات المترية2إنه من المقدر أن ثمانية )

والخاص جهوداً متزايدة للحد من  القطاعان العام مياه المحيطات كل عام. ويبذل

ية التي تسُتخدم لمرة واحدة. وتحسين إدارة المواد البلاستيك الاستهلاك

ضرورة أن تحتوي المنتجات  للاتحاد الأوروبي يالتوجيه الرئيس ويستلزم

في المائة بحلول  05البلاستيكية الجديدة على مواد معادة التدوير بنسبة لا تقل عن 

 .0570في المائة بحلول عام  30و 0500عام 

ى التعامل مع مشكلة أخر يينالسعود البتروكيماويات علاوة على ذلك، على منتجي

تتمثل في تخفيض الدعم على المواد الأولية، والزيادة العامة في تكاليف المرافق، 

وجدول سداد الديون الشاق. مع ذلك، فإن السلطات السعودية تعي ماهية التحديات 

التي تواجه القطاع، وقد تختار إرجاء أي زيادات أخرى في أسعار المواد الأولية 

 ت الحالي.في الوق

 التمويل يشهد نمواً ملائماً على خلفية قروض الرهن العقاري

ً وهو التمويل الذي يشمل الخدمات العقارية  قطاع واحد يشهد صعوداً واضحا

في  011والتأمين، وكذلك الخدمات المصرفية. فقد نما هذا القطاع المهم بنسبة 

لرهن العقاري محركاً المائة من سنة لأخرى في الربع الثاني، وكانت قروض ا

للنمو فيه. ولا يزال هذا يمثل جزءاً صغيراً نسبي اً من إجمالي الائتمانات المصرفية 

في المائة خلال العام الماضي مع إعطاء  00في المائة(، لكنه نما بنسبة  00)

الحكومة الأولوية لبناء المساكن وفي ظل اكتمال نضوج البيئة التنظيمية. وهناك 

ير لكنه متسع للإقراض المصرفي يتمثل في المؤسسات الصغيرة مكون آخر صغ

بالمائة خلال العام الماضي )تجدر الإشارة  00والمتوسطة التي شهدت نمواً نسبته 

إلى أن ذلك كان بصفة أساسية للمؤسسات متوسطة الحجم(، وهي تمثل في الوقت 

 بالمائة من قروض المصارف للقطاع الخاص. 3الحالي 

الرهن العقاري وتمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة مكونين وتعد قروض 

 الذي تتبناه السلطات. « برنامج تطوير القطاع المالي»رئيسين في 
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ً النسبة  فالإقراض المصرفي للشركات الصغيرة والمتوسطة يتجاوز فعلي ا

في المائة، على الرغم من أن  0والبالغة  0505المستهدف الوصول إليها عام 

قروض الرهن العقاري لا يزال أمامها طريق طويل ينبغي أن تقطعه للوصول إلى 

في المائة. وربما يتطلب استمرار الزيادة في قروض  02نسبتها المستهدفة البالغة 

الرهن العقاري من بعض المصارف أن تمتلك التزامات أطول آجالاً من أجل تفادي 

تمل أن تتطلب كذلك نسبة أعلى من التضارب بين الأصول والالتزامات، لكن يحُ

الفردية: فالمواطنون السعوديون  الدفع المقدم المدخرات من أجل تمويل عمليات

في المائة فقط من الدخل المتاح للإنفاق، وذلك  011تبلغ نسبة المدخرات لديهم 

 في المائة. 05مقابل معيار عالمي قدره 

 الحساب الجاري يسجل فائضاً قوياًّ آخر

تقال إلى ميزان المدفوعات، تظهر بيانات الربع الثاني فائضاً آخر في الحساب بالان

في المائة من إجمالي الناتج المحلي  3مليار دولار أمريكي ) 0011الجاري يبلغ 

للربع الثاني(. فلا يزال الفائض التجاري يسيطر على الحساب الجاري، على الرغم 

تحقق مؤخراً )في الربع الثالث من  من انخفاضه إلى حد ما عن الارتفاع الذي

، واتجاه «أوبك والشركاء»( استجابةً للالتزامات الأكثر مشقة لمجموعة 0502

التراجع الذي تتخذه أسعار النفط، وارتفاع الإنفاق على الواردات )العامل الأخير 

 يمثل انعكاساً لتزايد انتعاش الطلب المحلي(.

ة في يالمالية هي التدفقات الخارجة الرئيسفي سياق آخر، تظل تحويلات الوافدين 

حساب التجارة غير المنظورة. فالبادي أن التدفقات الخارجة بلغت ذروتها في الربع 

مليار دولار أمريكي. وبحلول الربع  0510إذ وصلت إلى  0500الثاني من عام 

مليار دولار أمريكي. وهذا  311الثاني من العام الحالي، كانت قد انخفضت إلى 

في المائة  05في المائة يفوق ما كان متوقعاً من انخفاض نسبته  03التراجع البالغ 

تقريباً في العمالة الوافدة خلال الفترة نفسها. والتفسير الواضح لهذا التناقض هو 

المزيد من الأموال عند مغادرتهم للبلاد، « يحولون» المغادرين المغتربين أن

لديهم. وعلى أي حال، من المحتمل أن يستمر ويأخذون معهم أي مدخرات متبقية 

انخفاض تدفقات للتحويلات الخارجة طوال أرباع سنوية أخرى، قبل أن تشهد ثباتاً 

 .0505يستمر لبعض الوقت في 

ثمة اتجاه آخر يستحق المتابعة يتمثل في تدفقات الدخل الخارجة من استثمارات 

هذا الاتجاه من لا شيء تقريباً منذ الحوافظ )التي صنعها الأجانب(. فقد استحال 

مليار دولار أمريكي في أحدث البيانات. وعلى  012إلى  0503منتصف عام 

الرغم من أن هذا المبلغ لا يزال ضئيلاً في ميزان المدفوعات الإجمالي، فمن 

المتوقع له أن يزداد في الأهمية حال زيادة إصدارات الديون السعودية التي ستوجد 

جة للفوائد، وتزايداً في التدفقات الأجنبية الداخلة إلى سوق الأسهم تدفقات خار

 السعودي، ما سيوجد تدفقات خارجة للأرباح.

ً  يضمالحساب المالي   اتجاهات متباينة كالعادة، غير أنه يسجل فائضا

مليون دولار أمريكي( في الربع الثاني،  355سجل الحساب المالي فائضاً صغيراً )

. وقد جاء ذلك بعد خمسة أرباع سنوية 0503الربع الرابع من عام وهو الأول منذ 

مليار دولار أمريكي. وقد تمثلت  00من العجوزات التي بلغ متوسطها أقل قليلاً من 

( مليار 05ة في وجود تدفقات الحوافظ المالية داخلة بقيمة عشرة )يالسمة الرئيس

ات المرجعية للأسهم في في مختلف المؤشر« تداول»دولار أمريكي نتيجة إدراج 

الأسواق الناشئة. ولم تقُسَّم التدفقات الداخلة إلى ديون وأسهم، لكن يبدو أن العائدات 

مليار دولار أمريكي في أبريل من أرامكو  00التي تأتت من طرح سندات قيمتها 

ل. ومن الممكن بدرجة كبيرة أن تظل أموال أرامكو في الخارج  السعودية، لم تسُجَّ

 سحبها عند الحاجة. وسيتم
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مليار دولار  0517وقد تمثلت التدفقات التعويضية في صافي تدفقات خارجة قيمتها 

، وقد تأتت بفعل تدفقات خارجة بقيمة «الاستثمارات الأخرى»أمريكي عبر قناة 

وقد «. العملات والودائع»مليار دولار أمريكي جاءت ببساطة تحت مسمى  07

متكررة لميزان المدفوعات السعودي منذ بضع سنوات كانت تلك الأخيرة سمة 

حتى الآن، بالرغم من أنها قد تقلصت قليلاً بمرور الوقت. وفي حين يفُترض أن 

الجزء الأكبر من التدفقات يتمثل في تدفقات خارجة خاصة، فمن المحتمل أن يكون 

صندوق »فيها مكون ضخم يتأتى من الكيانات ذات الصلة بالحكومة )في الغالب من 

أخيراً، سجل خط الاستثمار الأجنبي المباشر صافي تدفقات «(. الاستثمارات العامة

مليار دولار أمريكي. أما تدفقات  010خارجة متواضع بلغت قيمته حوالي 

التي يرى محللون عدة أنها مفتاح الكشف عن  –الاستثمار المباشر الداخلة 

مليار  010فقد بلغت حوالي  –ودية الإمكانات الاقتصادية للمملكة العربية السع

دولار أمريكي، أي أقل بقليل من تدفقات الربع السنوي السابق الداخلة، ولكن أعلى 

 .0502و 0503من المستويات الهزيلة التي شهدها عاما 

في المائة من إجمالي الناتج المحلي  36صافي الأصول الأجنبية الرسمي بقيمة 
 9102في يونيو من عام 

العائدات المتأتية من سندات أرامكو، سمحت هذه الاتجاهات المختلفة  حتى دون

مليار دولار أمريكي، وهي أكبر زيادة  0717للأصول الاحتياطية بالارتفاع بمقدار 

. ففي نهاية يونيو، بلغ صافي الأصول الأجنبية 0501منذ تصحيح أسعار النفط عام 

في المائة  37نسبة سنوية قدرها مليار دولار أمريكي، أي ما يعادل  050الرسمي 

 من إجمالي الناتج المحلي للنصف الأول.
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 إقرار إخلاء المسؤولية
يستند هذا المنشور إلى معلومات متاحة للجمهور من مصادر موثوقة وحديثة حتى وقت 

تتحمل سامبا بأي شكل من الأشكال أي مسؤولية من أي نوع عن دقة  النشر. ومع ذلك، لا
محتواه أو اكتماله، كما لا تتحمل أي مسؤولية عن أي عواقب تنجم عن الوثوق بالمعلومات 

 الواردة فيه. بالإضافة إلى ذلك، فالمعلومات والآراء الواردة في هذا المنشور: 
 
شاملة أو لتقديم المشورة، ولا ينبغي  ليس مقصوداً منها أن تكون دراسة كاملة أو .1

 اعتبارها بديلاً عن الشورة المتخصصة أو العناية الواجبة لكل حالة على حدة.
 ليس مقصوداً منها السعي لبيع أي أداة أو شرائها أو اتخاذ أي استراتيجيات تجارية. .2
 ليس مقصوداً منها أن تمثل أي ضمانة للأداء المستقبلي. .3
 

هذا المنشور أي ادعاء أو ضمان، صريح أو ضمني، من حيث الواقع وعليه، لا يتضمن 
أو القانون، بما في ذلك، على سبيل المثال لا الحصر، الضمانات الضمنية للرواج التجاري 
والملاءمة لغرض معين بغض النظر عن الشكل )مثل عقد، أو إهمال، أو غيره(، قد تتُخذ 

 من خلالها إجراءات قانونية ضد سامبا.
 
 جموعة سامبا الماليةم
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