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  النقاط البارزة

إعادة بناء المخزونات وبرامج  الاستفادة من تدابیر الاقتصاد العالميیواصل  •
التحفیز الحكومي، ولكن الأسابیع الأخیرة شهدت اهتماما متزایدا باحتمال 
ٕظهور علامات مبكرة على تباطؤ النشاط وامكان استمراره في الاقتصادات 

وتفاعلت الأسواق المالیة مع تداعیات الأحداث . الصناعیة المتقدمة
خیارات صعبة للسیاسات لمواجهة الفترة الاقتصادیة الأخیرة وما صاحبها من 

 .القادمة، وذلك بتقلیل الحدود المسموح بها لتحمل المخاطر

وقد امتدت تأثیرات هذه الأوضاع لتشمل جمیع فئات الأصول مما أدى إلى 
وكان الملاذ . تقلص أسعار الأسهم وأسعار العدید من أدوات الدخل الثابت

 ذلك سندات الخزانة الأمریكیة والذهب، الآمن التقلیدي للمستثمرین، بما في
 .من بین المستفیدین الرئیسیین من مشاعر القلق المنتشرة بین المستثمرین

 دولارا 20 تعاني من شدة التقلبات، إذ هبطت بمقدار أسعار النفطوما تزال  •
 دولارا للبرمیل في شهر مایو، قبل أن 86للبرمیل من مستواها الأعلى البالغ 

ومع .  دولارا للبرمیل في منتصف یونیو75 إلى حوالي تتعافى لتصل
استمرار الضعف في الأساسیات المادیة للسوق، فإن المستثمرین المالیین هم 
الذین تسببوا في التقلب الجاري، مع تذبذب المشاعر إزاء التعافي الاقتصادي 

ل  دولارا للبرمی75ومن المتوقع أن تصل الأسعار في المتوسط إلى . العالمي
 . دولارا للبرمیل في العام القادم80هذا العام و

، تتسارع حالیا خطى انتعاش النشاط المملكة العربیة السعودیةوفي  •
وحدث فتور . الاقتصادي مع ظهور قوة متجددة في التدفقات المالیة للشركات

بعض الشيء في مؤشرات الاستهلاك الخاص في أبریل، ولكن النشاط 
ومن المتوقع . تحسنا بالمقارنة إلى العام الماضيالاقتصادي الشامل سجل 

أن یظل التضخم ضمن حدود یمكن السیطرة علیها، وتبدو توقعات الوضع 
 .المالي ووضع میزان المدفوعات مشرقة

، سیوفر التقدم المحرز في إعادة هیكلة دولة الإمارات العربیة المتحدةوفي  •
 دأ تدفق المدفوعات النقدیةدبي العالمیة دعما للوضع الاقتصادي، بینما یب

 غیر أنه ما تزال هناك. إلى المقاولین ویستأنف العمل في المشاریع الرئیسیة

  الدائرة الاقتصادیة
  مجموعة سامبا المالیة

  11421، الریاض 833صندوق برید 
  ة العربیة السعودیةالمملك

  
Chief.economist@samba.com 

+9661 477 4770; Ext. 1805 (Riyadh) 
+44 20 7659-8200 (London) 
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ضغوط داخل اقتصاد دبي المثقل بالدیون، وسوف تقلل هذه من تأثیر 
 .الاستثمارات العامة المتزایدة والنشاط المتزاید في أبو ظبي

ة مع بدء الإنتاج من محطات  في التوسع بسرعدولة قطرویستمر اقتصاد  •
وقد تحسنت وفرة السیولة والائتمان، بالرغم من أن . الهیدروكربونات الجدیدة

وما زال القطاع . معظم الإقراض الجدید ما زال موجها نحو الكیانات العامة
العقاري یعاني من الضعف، واستمر انخفاض الإیجارات، مما أسهم في 

  .لاستمرار الانكماش حتى شهر أبری
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  الأسواق العالمیة
  لأسواق المالیة العالمیةا

 الاستفادة من تدابیر إعادة بناء المخزونات برامج الاقتصاد العالميیواصل 
التحفیز الحكومي، ولكن الأسابیع الأخیرة شهدت اهتماما متزایدا باحتمال ظهور 
ٕعلامات مبكرة على تباطؤ النشاط وامكان استمراره في الاقتصادات الصناعیة 

ذا الوضع، فإن صانعي القرارات في أوروبا والیابان ومع تطور ه. المتقدمة
والولایات المتحدة یتدبرون الحاجة إلى التوفیق بین الدعم لاقتصاد ما زال في 

وفي . طور التعافي الهش والحاجة إلى الانتقال إلى مسار مالي أكثر استدامة
قاري نفس الوقت، فإن خطر السخونة الزائدة في بعض القطاعات مثل القطاع الع

آسیا الناشئة، فضلا عن الشواغل حول التضخم، یمكن أن تؤدي  في أجزاء من
إلى تشدید السیاسات وما یترتب على ذلك من تداعیات سلبیة على النمو 

  .الاقتصادي
وقد تفاعلت الأسواق المالیة مع تداعیات الأحداث الاقتصادیة الأخیرة وما 

لفترة القادمة وذلك بتقلیل الحدود صاحبها من خیارات صعبة للسیاسات لمواجهة ا
وقد امتدت تأثیرات هذه الأوضاع لتشمل جمیع . المسموح بها لتحمل المخاطر

فئات الأصول، مما أدى إلى تقلص أسعار الأسهم وأسعار العدید من أدوات 
وكان الملاذ الآمن التقلیدي للمستثمرین، بما في ذلك سندات . الدخل الثابت

الذهب، من بین المستفیدین الرئیسیین من مشاعر القلق الخزانة الأمریكیة و
وبالرغم من أن العدید من المحللین والخبراء المرموقین . المنتشرة بین المستثمرین

یعتقدون بأن المشاركین في السوق قد بالغوا في ردهم على مشاكل المیزانیات 
سیا، فمن المرجح ٕالعمومیة السیادیة في أوروبا، وازاء تباطؤ النمو المحتمل في آ

أن یعتمد أي رد فعل إیجابي من قبل المستثمرین على توافر أدلة أكثر قوة 
تمرار النمو العالمي في الاستهلاك والاستثمار بدون مساعدة من بإمكان اس
  .الحكومات
  الأسهمأسواق 

  المعركة بین الأساسیات والتقنیات تخیم على حركة الأسعار مستقبلا
 إلى التراجع بشكل عام بعد أن حققت ذروة سنویة في اتجهت أسعار الأسهم

منتصف شهر أبریل، وذلك بسبب الضغوط البالغة على المیزانیات العمومیة 
واحتمال ضعف النمو، الذي حجب الأنباء الإیجابیة عن أساسیات العدید من 

وبالرغم من أن الشركات في الولایات المتحدة تفوقت في أدائها على . الشركات
 500وروبا والمناطق الأخرى، فقد تعرض مؤشر ستنادرد آند بور أكات في الشر

  .لتصحیح كبیر

  آفاق الاقتصاد العالمي

  2009e 2010f 2011f 

  )، سنویا%(نمو إجمالي الناتج المحلي الحقیقي 

 3.9 4.3 0.6-  العالم

 2.2 3.0 2.4- الولایات المتحدة

 1.5 3.0 5.2-  الیابان

 1.3 1.2 4.1- منطقة الیورو

 6.0 6.3 2.4  الأسواق الناشئة
        

 )نهایة الفترةفي (سعر الفائدة الرسمي 

 0.75 0.25 0.25 الولایات المتحدة

 0.10 0.10 0.10  الیابان

 1.50 1.00 1.00  منطقة الیورو
        

  )دولار للبرمیل، متوسط الفترة(

 62.0 75.0 80.0 (WTI) سعر النفط الخام

  .تقدیرات وتنبؤات مجموعة سامبا المالیة: المصدر

 

40

60

80

100

120

140

160

Ja
n-

07

Ap
r-

07

Ju
l-0

7

O
ct

-0
7

Ja
n-

08

Ap
r-

08

Ju
l-0

8

O
ct

-0
8

Ja
n-

09

Ap
r-

09

Ju
l-0

9

O
ct

-0
9

Ja
n-

10

Ap
r-

10

MSCI World

MSCI EM

  أسواق الأسهم العالمیة
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والواقع أن الشواغل إزاء المیزانیات العمومیة السیادیة 
امتدت آثارها إلى أسواق الدخل الثابت الأخرى، وقللت 
على المدى الطویل على الأقل من فرص عودة الفروق 

  .ا التي كانت سائدة قبل أزمة الیوروقریبا إلى مستویاته
  

ففي . وكان تراجع أسواق الأسهم مصدر قلق كبیر من وجهة نظر التحلیل الفني
% 14-13 عندما یتعرض لتصحیح بنسبة 500حالة مؤشر ستنادرد آند بور 

 یوما، وهو ما حدث في الأسبوع الأول من مایو إلى الأسبوع 30في غضون 
في المتوسط % 10لسوق تبعا لذلك لهبوط آخر بنسبة الأول من یونیو، تخضع ا

وعلاوة على ذلك، وعلى أساس تاریخي . من الحالات% 85وذلك في نسبة 
 بنسبة 500خلال فترة تصحیحیة مثل هذه الأخیرة، یهبط مؤشر ستنادرد آند بور 

 یوم، وهو ما یضع المؤشر عند 200تحت المتوسط المتحرك لمدة % 24
  .ن مستواه الحاليمستوى أقل بكثیر م

ومن منظور الأساسیات، یمكن لأرباح الشركات أن تحقق رقما قیاسیا جدیدا في 
والواقع . الربع الثالث وذلك في الولایات المتحدة وعدد من البلدان الأخرى المختارة

أن التدفق النقدي الحر للشركات الأمریكیة غیر المالیة وصل إلى أعلى رقم له 
 وهذه المستویات .من الأصول% 11الماضیة عند نسبة في السنوات الستین 

النقدیة العالیة تولد بالفعل زیادات في أرباح الأسهم، ونتج عنها لجوء الشركات 
إلى إعادة شراء أسهمها، وزیادة استثماراتها الرأسمالیة، فضلا عن زیادة نشاط 

  .الدمج والاستحواذ، وكلها تطورات صدیقة لحملة الأسهم
 أن الكثیر من المحللین ما زال یتوقع انتعاشا صحیا للأرباح، فإن هذا وبالرغم من

ونحن نرى أن أي . لا یعني بالضرورة حدوث مكاسب أخرى في أسعار الأسهم
ارتفاع في أسعار الأسهم سیعتمد بشدة على تعاف اقتصادي قادر على الاستمرار 

ع أن هذه النتیجة، لا والواق. بدون برامج التحفیز المالي والنقدي غیر المسبوقة
في % 50سیما في الاقتصادات الصناعیة المتقدمة، تزید فرصتها بقلیل فقط عن 

أما بالنسبة للأسواق الناشئة، یبدو من غیر المرجح أن تشهد تعافیا ملحوظا . رأینا
ومستداما إلى حین استعادة شهیة الإقبال على تحمل المخاطر على المستوى 

  .العالمي

  انالائتمأسواق 
الضخمة تضغط على فروق العائد  المیزانیات العمومیة السیادیة

  على عقود مبادلات الإعسار الائتماني والسندات
كشفت الأحداث في الأسابیع الأخیرة عن وجود مكامن ضعف كبیرة في 
الأوضاع المالیة للاقتصادات الهامشیة في أوروبا، والتي یمكن للعدید من بدائل 

لتعامل مع هذه المشكلة فیها أن تقوض في النهایة أو السیاسات الموجهة ل
وقد ارتفعت فروق العائد على عقود . تضعف الإطار المؤسسي للاتحاد الأوروبي

مبادلات الإعسار الائتماني السیادیة والسندات في بلدان مختارة، وذلك من جانب 
  زم من أي إشارات تفید بإمكان اتخاذ ما یلقلن بقالمستثمرین الذین ینتظرو
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عند النهایة القصیرة للمنحنى، استطاعت وزارة الخزانة 
  .الأمریكیة أن تقترض بأسعار فائدة منخفضة تاریخیا

  
  

إجراءات التصحیح المالي، لموازنة الحاجة إلى تخفیض الدیون إلى مستویات 
دعم مستدامة مع مطالب المصالح الذاتیة التي تعتمد على شكل ما من أشكال ال

والواقع أن الشواغل إزاء المیزانیات العمومیة السیادیة امتدت آثارها إلى . الحكومي
أسواق الدخل الثابت الأخرى، وقللت على المدى الطویل على الأقل من فرص 

  .عودة الفروق قریبا إلى مستویاتها التي كانت سائدة قبل أزمة الیورو
 إلى مستوى أقل من نطاق عائدات سندات الخزانة الأمریكیة تهبط مؤقتا

  التداول الذي نتوقعه
 سنوات، لیصل إلى 10هبط بحدة العائد على سندات الخزانة الأمریكیة لأجل 

 سنة، بعد أن حقق 13 وهي أقل رقم في و، یونی7في % 3.14حد أدنى قدره 
، بینما اندفع المستثمرون للجوء إلى ما %3.99 شهرا بنسبة 18رقما قیاسیا في 

 ملاذا آمنا، ویعكس ذلك الشواغل حول الدین العام في الیونان وبلدان یعتبرونه
 سنوات 10وقد انتعش العائد على سندات الخزانة لأجل . أوروبا الجنوبیة الأخرى

ّمن مستویاته الدنیا الأخیرة، ولكنه ما زال متدنیا بینما یقیم المستثمرون ما إذا 
د عموما بأن التعافي الاقتصادي ئكانت الأحداث الأخیرة ستغیر من الرأي السا

وقد صاحب عملیات التداول بحثا عن ملاذ آمن نتائج . العالمي سوف یستمر
مزادات قویة، ذلك أن طلبات الشراء غیر المباشرة، التي تستعمل كبدیل للطلب 
الأجنبي، كانت أعلى من المتوسط في أحد المزادات الأخیرة، إذ وصلت إلى 

 في 2.65 الشراء الشاملة في المزادات الأخیرة  وكانت نسبة طلبات.36%
 2.87 سنة إلى 30المتوسط، ووصلت في آخر مزاد على سندات الخزانة لأجل 

وعند النهایة القصیرة للمنحنى، استطاعت وزارة . ضعفا فوق الكمیة المعروضة
وارتفعت فروق . الخزانة الأمریكیة أن تقترض بأسعار فائدة منخفضة تاریخیا

مبادلات في الأسابیع الأخیرة، لتعطي بذلك إشارة أخرى العلى عقود العائد 
  .للعزوف عن تحمل المخاطر

ونحن، كما ذكرنا منذ بعض الوقت، نتوقع أن تتداول سندات الخزانة الأمریكیة 
ونتوقع، . هذا العام% 4.00-3.25 سنوات في نطاق یتراوح بین 10لأجل 

مرتاحین إزاء كمیات الإصدار الكبیرة على الأمد القصیر، أن یظل المستثمرون 
. التي تعتزم وزارة الخزانة الأمریكیة الإعلان عنها خلال الجزء المتبقي من العام

وعلاوة على ذلك، فقد انخفضت توقعات التضخم في الأشهر الأخیرة، ومن 
ومع ذلك، ننتظر من إدارة أوباما . المتوقع أن یبقي ذلك على تدني العائدات

ید من التدابیر الملموسة عن كیفیة تخفیض العجوزات في الفترة اتخاذ المز
ویمكن لمشاعر المستثمرین أن تتبدل بسرعة إذا تأخر العمل لفترة طویلة . القادمة

  .في هذا الاتجاه

2

2.5

3

3.5

4

4.5 US: Bid to Cover 1-Yr Treasury
(Bloomberg)
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طلبات الشراء على سندات الخزانة : الولایات المتحدة
   سنوات10لأجل 
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حزمة تدابیر التثبیت الاقتصادي الأوروبیة تضیف تجاعید 
  روجدیدة في أسواق الدخل الثابت بالیو

بلغت كمیة النقود التي یحتمل توافرها من خلال حزمة التدابیر لبلدان منطقة 
% 8 ملیار یورو، أي ما یعادل نسبة 750 مایو، 10الیورو، حسبما أعلنت في 

وسوف یأتي ثلث المبلغ على الأقل من صندوق . من الناتج المحلي الإجمالي
 440ورو بتوفیر ما یصل إلى وتلتزم الدول الأعضاء في منطقة الی. النقد الدولي

ملیار یورو من خلال أداة ذات غرض خاص، وهي مرفق الاستقرار المالي 
ومن جانبه، یتدخل البنك المركزي الأوروبي في سوق السندات كجزء . الأوروبي

وجاري تعقیم التدخل . من برنامج أسواق السندات التابع له لتأمین العمق والسیولة
وأعاد البنك المركزي أیضا فتح عملیاته . قاعدة النقدیةلتجنب أي تأثیر على ال

الخاصة بمبادلات الدولار، وأعلن مؤخرا أنه سیوفر للبنوك قروضا غیر محدودة 
  .مدتها ثلاثة أشهر حتى نهایة هذا العام

  علامات الإجهاد ظهرت في السوق الأوروبیة للتعاملات بین البنوك
 البنوك الأوروبیة إلى أبعد حد منذ أن ابتعدت أسعار الفائدة على القروض بین

، وهو ما یعكس علامات الإجهاد في النظام المصرفي 1998بدأت في دیسمبر 
، التي )الیوریبور(وقد ارتفعت أسعار الفائدة في سوق النقد . بمنطقة الیورو

 من البنوك الأوروبیة، ارتفعت بصورة مستمرة فوق أسعار الفائدة 42تحددها 
والمعروف أن .  من البنوك في لندن16 التي تحددها –) للیبورا(على الیورو 

استقصاء الیوریبور الأعرض مرجح بقوة بالبنوك في منطقة الیورو، التي لا 
 ویرفض بعض البنوك إقراض بعضها .من استقصاء لیبور% 25تشكل سوى 

وقد طالب كثیر . البعض أو أنها مستعدة فحسب لكي تقرض أقوى المؤسسات
ولین داخل الاتحاد الأوروبي وخارجه بمزید من الشفافیة في عرض من المسؤ

الحالة الصحیة للبنوك، بما في ذلك نشر اختبارات الإجهاد على البنوك الأوروبیة 
  .على غرار ما یحدث في الولایات المتحدة

سوق الدخل الثابت للشركات لم تسلم من الشواغل إزاء 
  المیزانیات العمومیة السیادیة

كن فوارق العائد على سندات الشركات وعقود مبادلات الإعسار الائتماني لم تتم
وقد . في أوروبا من تجنب تداعیات المشكلات المالیة في بلدان أوروبا الجنوبیة

خسرت عقود مبادلات الإعسار الائتماني الأوروبیة عالیة الدرجة والعائد كل 
یجابي عقب إعلان حزمة وبعد رد فعل إ. 2010مكاسبها وأكثر منذ بدایة عام 

 مایو، واصلت أسعار الفائدة على عقود مبادلات 10التثبیت الأوروبیة في 
الإعسار الائتماني ارتفاعها، ولو أنها ما تزال أقل بكثیر من الفروق التي كانت 

  .2008سائدة بعد انهیار لیمان برازرز في خریف عام 
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Europe: Six Month Euro Libor Rate
(percent, Bloomberg)

   أشهر6 لمدة سعر اللیبور الأوروبي: أوروبا
(%)  

  بلومبرغ: المصدر
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عقود مبادلات الإعسار الائتماني لأجل : أوروبا
   سنوات من المرتبة الاستثماریة5
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ین الشركات تعرضت معدلات التخلف عن السداد ب
 وهو ،على المستوى العالمي إلى هبوط حاد في مایو

  .ما یعكس التحسن العام للاقتصاد العالمي
  
  

 أن المشاركین في أسواق سندات الشركات الأوروبیة  الحاليویبدو في الوقت
یلتزمون موقف الانتظار والترقب إلى أن یتضح وضع الدین السیادي، ویدب 

ونجد صعوبة في إیجاد حل . ات سندات الشركاتالنشاط من جدید في إصدار
لمشكلة الدین السیادي الأوسع، بحیث یكون مثل هذا الحل إیجابیا لسندات 

وكحد أدنى، سیكون من الضروري حدوث خفض حاد في عجوزات . الشركات
المیزانیة عبر الأنظمة المالیة الأكثر تراخیا، مع ما یرتبط بذلك من ضغط على 

. یادة الضرائب التي سیكون لها أثر سلبي على قطاع الأعمالالنمو واحتمال ز
ندات الشركات أن تؤثر في تسعیر السوق سویمكن للإصدارات الجدیدة من 

  .الثانویة على الأجل القصیر
أما بالنسبة للولایات المتحدة، فنحن نعتقد أن البیئة الاقتصادیة العامة مواتیة 

یة الشركات الأمریكیة كانت أفضل مما للشركات أكثر من أوروبا، ذلك أن ربح
كما أن . كان متوقعا، بالإضافة إلى ارتفاع مستویات السیولة النقدیة المتاحة لها

الشركات في الولایات المتحدة أقل اعتمادا بكثیر على التمویل المصرفي عن 
وبالرغم من القوة النسبیة للشركات الأمریكیة، فلم تكن . الشركات الأوروبیة

ونجد أن فوارق العائد على عقود .  ضد تداعیات المشكلات في أوروبامحصنة
مبادلات الإعسار الائتماني لسندات الشركات عالیة الدرجة قد ارتفعت بحوالي 

 نقطة أساس من مستواها الأدنى في وقت سابق من العام، ولكنها ما تزال 50
. 2008مبر  نقطة أساس تقریبا في دیس280أقل من نصف المستوى الذي بلغ 

إلى عالیة العائد ووصلت فروق العائد على عقود مبادلات الإعسار الائتماني 
 نقطة أساس بقلیل في نهایة مایو، بعد أن تدنت إلى أدنى 700ذروتها فوق 

  . نقطة أساس472مستوى لها في منتصف أبریل عند 
 ومن المرجح أن یظهر مزید من التحسن في صحة الشركات الأمریكیة في شكل

غیر أن . هبوط فروق العائد على السندات وتراجع حالات التخلف عن السداد
عائدات سندات الشركات وحالات التخلف عن السداد سوف تنخفض على 
الأرجح في مناطق أخرى أیضا، ولو أن ذلك لن یكون بنفس القدر كما في 

لى وقد تعرضت معدلات التخلف عن السداد بین الشركات ع. الولایات المتحدة
في % 9من % 7.5المستوى العالمي إلى هبوط حاد في مایو، إذ تراجعت إلى 

وطبقا لمودیز، هبطت . أبریل، وهو ما یعكس التحسن العام للاقتصاد العالمي
من ذروتها % 44معدلات التخلف عن السداد الآن بنسبة غیر مسبوقة بلغت 

  .2009في نوفمبر % 13.5البالغة 
 في معدلات حدوث انخفاض آخر على المدى القصیروبینما نشعر بالثقة حول 

بین الشركات على المستوى العالمي، فما زلنا نشعر بالقلق  ادالتخلف عن السد
 على إعادة تمویل مئات الملیارات – وخصوصا في أوروبا –إزاء قدرة الشركات 

300

350

400

450

500

550

600

650

Sep-09

O
ct-09

N
ov-09

Dec-09

Jan-10

Feb-10

M
ar-10

Apr-10

M
ay-10

Europe: 5-yr CDS Crossover
(basis points, Bloomberg)

قود مبادلات سعر الفائدة على ع: أوروبا
   سنوات 5الإعسار الائتماني لأجل 

  )نقاط أساس، بلومبرغ(

بر 
بتم
 س

20
09

  

بر 
كتو

 أ
20

09
  

بر 
وفم

 ن
20

09
  

بر 
سم
 دی

20
09

  

 
یر 

ینا
20

10
  

ر 
برای
 ف

20
10

  

س 
مار

 
20

10
  

ل 
أبری

 
20

10
  

یو 
 ما

20
10

  



 2010 یونیو
  

 8 

وبینما نشعر بالثقة حول حدوث انخفاض آخر على 
ف عن السداد بین المدى القصیر في معدلات التخل

الشركات على المستوى العالمي، فما زلنا نشعر بالقلق 
 على – وخصوصا في أوروبا –إزاء قدرة الشركات 

إعادة تمویل مئات الملیارات من الدولارات من القروض 
  .والتي تستحق السداد في السنوات القلیلة القادمة

  
  
  
  
  
  
  
 
 
 
 

  
  
  
  
  
  
  
 

.  تستحق السداد في السنوات القلیلة القادمةمن الدولارات من القروض والتي
مثل جمع (وعلاوة على ذلك، فإن بعض الممارسات والهیاكل التي تثیر التساؤل 

قد عادت إلى عدد لیس ) الأموال لدفع الأرباح لحملة الأسهم أو الجهات الراعیة
في بالقلیل من التعاملات الأخیرة، مشیرة إلى أن الممارسات المفرطة التي سادت 

وبالرغم من هذه الشواغل، فإن صنادیق الدیون المتعثرة . الماضي لم تتلاشى بعد
وصنادیق الحالات الخاصة قد حققت أداء طیبا في الشهور الأخیرة في تدبیر 

  .أموال جدیدة وفقا لما جاء في التقاریر
  سندات الأسواق الناشئة لم تسلم من تداعیات المشكلات في أوروبا

عائد على سندات الأسواق الناشئة، المقیسة بمؤشر الأسواق ارتفعت فروق ال
، بینما سعى المستثمرون إلى 338 نقطة أساس في مایو إلى 70الناشئة بمقدار 

ومنذ نهایة مایو، تعرضت الفروق . تخفیض درجة المخاطرة في حوافظهم المالیة
قییم ما إذا لموجة من التقلبات الشدیدة مع قیام المشاركین في السوق بمحاولة ت

وأثرت . كان الوضع في أوروبا سیكون له أثر سلبي آخر على الأسواق العالمیة
 السندات بالعملة المحلیة بشكل سلبي هي الأخرى، بالرغم من السلامة قأسوا

النسبیة للنظم المالیة في الأسواق الناشئة، وانخفاض مستویات المدیونیة وخدمة 
ق العائد على سندات الأسواق الناشئة المرجح أن تنخفض فرو ومن. الدیون

خلال الجزء المتبقي من هذا العام مع استمرار توسع النشاط الاقتصادي وتشدید 
  .السیاسة النقدیة بصورة معتدلة لإبقاء التضخم تحت السیطرة

ویبدو أن مبیعات السندات الإسلامیة تكتسب بعض الزخم بعد أن بدأت بطیئة 
وتشیر البیانات المتاحة حتى ". زاویة"اریر الصادرة عن في أوائل العام، وفقا للتق

 ملیار دولار، 4.6إلى % 24منتصف یونیو أن إصدارات الصكوك قفزت بنسبة 
وقد . في نفس الفترة منذ ثلاث سنوات% 50وهو أكبر رقم منذ الزیادة بنسبة 

مي تعهد صانعو السیاسات الذین اجتمعوا في المنتدى الاقتصادي الإسلامي العال
في كوالالمبور خلال الشهر الماضي، بدفع النمو في الأدوات المالیة الملتزمة 

  .بأحكام الشریعة

  النمو الاقتصادي العالمي والتضخم
بینما شهدت الأسواق المالیة تقلبا زائدا في أعقاب الشواغل إزاء مشكلات المیزانیة 

هدیدات من كوریا العمومیة في أوروبا، والتسرب النفطي في خلیح المكسیك والت
الشمالیة، إلا أن الاقتصاد العالمي مستمر في تعافیه بوتیرة أفضل مما كان 

والواقع أن النمو العام في قطاعي التصنیع والخدمات على مستوى العالم . متوقعا
ونمو العمالة . أسفر عن زیادات في فرص العمل، ولو أنها ما تزال ضئیلة

  ي المستدام وسیظل یمثل تحدیا في رأینا، عنصر أساسي في التعافي الاقتصاد
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لا سیما إذا أدت التأثیرات السلبیة الناتجة عن شواغل المیزانیات العمومیة 
مؤخرا إلى فقدان الثقة من جانب قطاع الأعمال، فضلا عن اتباع الحكومیة 

  .سیاسات مالیة مشددة قبل الأوان
  لى الأرجح إلى التباطؤ في النصف الثانيفي سبیله ع الأمریكي قتصادالا

كي رئیس بنك الاحتیاطي الفیدرالي في شهادة أمام الكونغرس نصرح بن برنا
مؤخرا بأنه على الرغم من أن التعافي الاقتصادي قطع شوطا طویلا بالفعل، فمن 

اني، كالمرجح أن یتباطأ في النصف الثاني من العام، في ظل تراجع النشاط الإس
ءات غیر السكنیة، والقیود على میزانیات حكومات الولایات والحكومات والإنشا
وهناك بالفعل شعور بخیبة الأمل إزاء مبیعات التجزئة التي انخفضت . المحلیة
غیر أن معظم الانخفاض تركز . في مایو مقارنة بالشهر الأسبق% 1.2بنسبة 

 البناء التي هبطت في العناصر الأكثر تقلبا في هذه السلسلة، ومن بینها مواد
  %.9.3بنسبة 

وكان أداء الاستثمارات الثابتة لقطاع الأعمال جیدا، حیث اتسم الإنفاق على 
تجهیزات الاتصالات والتكنولوجیات المتعلقة بالإنترنت بالقوة، بالإضافة إلى 

وكان التعافي في الاستثمارات الأساسیة أبطأ مما كان . مشاریع الطاقة البدیلة
وبالرغم . كنها استفادت بعض الشيء من عملیات تجدید المخزوناتمتوقعا، ول

 في مایو إلى مدیري المشتریاتمن هبوط مؤشر التصنیع الصادر عن معهد 
، 65.7 في أبریل، فقد ظل مؤشر الطلبات الجدیدة ثابتا عند 60.4 من 59.7

اجع في مما یشیر إلى استمرار الزیادات في النفقات الرأسمالیة ولو أنها قد تتر
  .وقت لاحق من العام

فلم تتمكن مطالبات تعویضات . أما مؤشرات سوق العمل فقد كان أداؤها مختلطا
 طلب 450  000 من أن تتجاوز – التي تراقب عن كثب –البطالة الأولیة 

غیر أنه بینما كان نمو العمالة، باستبعاد وظائف التعداد الجدیدة، . بشكل مقنع
قتة ومتوسط الأجر في ؤعمالة الأخرى مثل العمالة المفاترا، إلا أن مؤشرات ال

الساعة زادت قوة، مما یوحي بأن العمالة في القطاع الخاص یمكن أن تكون في 
ویؤكد ذلك الاستقصاء الأخیر لأجواء التفاؤل في قطاع . سبیلها إلى التحسن

لذي الأعمال الصغیرة الذي أجراه الاتحاد الوطني لقطاع الأعمال المستقلة، وا
وما تزال أكبر العوائق . 2008أظهر زیادة في التوظیف لأول مرة منذ سبتمبر 

أمام التوظیف في الأعمال الصغیرة ممثلة في ضعف إمكانیات الحصول على 
  .الائتمان وعدم حدوث زیادة مستمرة في الطلب على المنتجات والخدمات

 الثاني على في مایو، للشهر% 0.2وقد هبط مؤشر أسعار المستهلك بنسبة 
  في% 2.2، مقارنة بنسبة %2.0 شهرا بنسبة 12التوالي، فأسفر عن تغیر لمدة 
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نتوقع أن یحقق نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي 
في في المتوسط % 2.0 بنسبةللولایات المتحدة زیادة 

  .2010 عام النصف الثاني من
  
  
  

 یناقش ویحتمل أن یؤدي تشریع الإصلاح المالي الذي
حالیا في الكونغرس، إلى تقلیل إصدار الائتمان 

للمتعاملین في القطاع الخاص المحلي، من خلال 
النص على حدود أعلى لرأس المال، وفرض ضوابط 
على السیولة في مؤسسات الإیداع فضلا عن خفض 

  .حدود تحمل المخاطرة
  
  
  
  
  
  

جاه الهبوط على واستمر انخفاض أسعار الطاقة یمارس ضغطا في ات. أبریل
وبینما ساعد ضعف سوق الإیجارات السكنیة على خفض أسعار . المؤشر العام

هر الأخیرة، إلا أن الانكماش كان ظاهرا في أسعار شالبنود الأساسیة في الأ
ونعتقد أن تباطؤا شدیدا في الاقتصاد سیواصل الإبقاء . ساسیة الأخرىلأالبنود ا

  . 2011 المتبقي من هذا العام وفي عام على انخفاض التضخم الأساسي للجزء
ونتوقع أن یحقق نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي للولایات المتحدة زیادة تبلغ 

ومن المرجح أن . في النصف الثاني من هذا العام% 2.0نسبتها في المتوسط 
یواجه الاقتصاد ریاحا مضادة بسبب انتهاء عملیات تجدید المخزونات وانتهاء 

وقد شكل هذان البندان جزءا مهما من تعافي الاقتصاد . ج التحفیز المختلفةبرام
فقط على % 1.5الأمریكي حتى الآن، بینما سجلت الزیادة في المبیعات النهائیة 

  .مدى الأرباع الثلاثة الماضیة
على الأرجح ضغوطا على  كما أن تدابیر تقلیص المدیونیة والائتمان ستشكل

. 2009عد أن اجتاحت معظم القطاعات بقسوة في عام النشاط الاقتصادي، ب
الواقع أن القطاعات الوحیدة التي یرجح أن تزید من اقتراضها هذا العام هي و

 یؤدي ل أنویحتم. ولایات والحكومات المحلیةالحكومة الفیدرالیة وحكومات ال
 یناقش حالیا في الكونغرس، إلى تقلیل إصدار تشریع الإصلاح المالي الذي

ئتمان للمتعاملین في القطاع الخاص المحلي، من خلال النص على حدود الا
أعلى لرأس المال، وفرض ضوابط على السیولة في مؤسسات الإیداع فضلا عن 

ومن المرجح أن تقود الدروس المستخلصة من . خفض حدود تحمل المخاطرة
ون بالعلاقة تدفقات الائتمان بحریة تامة تقریبا في الماضي أن تقلل من نمو الدی

  .إلى الناتج المحلي الإجمالي في الأعوام القادمة
  استمرار تعافي منطقة الیورو بالرغم من الاضطرابات المالیة والضریبیة

بالرغم من استمرار التعافي الاقتصادي في منطقة الیورو خلال الربع الثاني، فإنه 
روبیة، ارتفع وطبقا لهیئة الإحصاءات الأو. سیظل هشا لبعض الوقت مستقبلا
في % 1.5في أبریل، بعد زیادة بنسبة % 0.8الإنتاج الصناعي الشهري بنسبة 

وقد استفاد القطاع الصناعي من قوة الطلب في الأسواق الناشئة، . مارس
وتشیر بیانات الاستقصاءات الأخیرة إلى . وخصوصا آسیا، ومن ضعف الیورو

مؤشر الإنتاج في استقصاء وتراجع . تباطؤ معتدل في النشاط خلال شهر مایو
 في مایو، أي بمقدار 55.8التصنیع الذي أجراه معهد مدیري المشتریات إلى 

وعلاوة على ذلك، تشیر العناصر الأكثر تطلعا إلى . نقطتین عن الشهر الأسبق
وقد انخفضت بشدة . مستقبل في هذا الاستقصاء إلى احتمال حدوث تباطؤ آخرال

المخزون، التي تمثل مؤشرا جیدا للزخم الكامن في في مایو نسبة الطلبات إلى 
  .هذا القطاع

  حجم مبیعات التجزئة : منطقة الیورو
  ) شهرا، بلومبرغ12التغییر على مدى (% 
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تقلد ناوتو كان مهام منصبه كرئیس جدید للوزراء عقب 
  . یونیو2استقالة یوكیو هاتویاما في 

  

في % 1.5وقد هبطت مبیعات التجزئة الشهریة بصورة غیر متوقعة بنسبة 
ر من سنة، بینما دفعت معدلات البطالة المرتفعة أبریل، وهو أكبر هبوط في أكث

وفي إسبانیا، التي وصل . في بعض البلدان، دفعت الأسر إلى تقلیص إنفاقها
، بینما %2.1تقریبا، انهارت المبیعات بنسبة % 20معدل البطالة فیها إلى 

وتراجعت ثقة المستهلكین إلى حد أدنى %. 1ارتفعت المبیعات في ألمانیا بنسبة 
سبعة أشهر خلال شهر مایو، وهو ما یمكن أن یقود إلى ضعف في قطاع في 

  .التجزئة
وعلى الجانب الإیجابي، ظلت مشاعر الثقة في قطاع الأعمال بمنطقة الیورو 
ثابتة بشكل جید نسبیا، مع تحقیق الاستقصاء الألماني واستقصاء منطقة الیورو 

نتائج الاسئتقصائین أخطاء ویمكن أن تعكس . لمكاسب في تقییم الظروف الراهنة
الاستقصائین یشیران إلى مشكلات محتملة  إحصائیة لأن قسمي التوقعات في

وأعرب . على المدى الطویل بسبب الصعوبات في مناطق أوروبا الهامشیة
المسؤولون التنفیذیون في قطاع الأعمال أیضا عن ثقتهم في أن حالة العمالة 

انات الاستقصاء حالیا مع احتمالات وتتمشى بی. ستتحسن في المنطقة ككل
  . شهریا100 000-50  000ارتفاع فرص العمالة بعدد یتراوح بین 

ومع استمرار سیاسات التشدد المالي مع تدني الضغوط التضخمیة، نرى أن البنك 
المركزي الأوروبي لن یخضع لأي ضغط لرفع أسعار الفائدة على أدوات السیاسة 

تشیر آخر البیانات عن أسعار المستهلك إلى أن و. المالیة في أي وقت قریب
  .هذه الضغوط هامشیة للغایة

مع مرور الوقت المستهلك أسعار في تضخم الومن المتوقع أن یستمر انخفاض 
في هذا العام وأن یظل التضخم أقل من معدلاته في الولایات المتحدة والمملكة 

 بأن تتعرض دخولها  للأسر في منطقة الیوروجوسوف تسمح النتائ. المتحدة
 أقل من التقلص في الدخول الحقیقیة للأسر في الولایات الحقیقیة إلى تقلص

  .المتحدة والمملكة المتحدة
  یتقلد مهام منصبه مع تزاید النشاط الاقتصادي رئیس وزراء جدید في الیابان

 تقلد ناوتو كان مهام منصبه كرئیس جدید للوزراء في الیابان عقب استقالة یوكیو
وقد شغل السید كان منصب وزیر المالیة في الحكومة .  یونیو2هاتویاما في 

وستكون فترة السید . السابقة، وهو خامس رئیس وزراء للیابان في ثلاث سنوات
 سبتمبر، یسعى بعدها إلى 30كان الأولى في رئاسة حزبه ثلاثة أشهر فقط حتى 

ومن غیر . خابات الحزبإعادة انتخابه في إطار الجدول الزمني العادي لانت
المرجح على ما یبدو أن یقدم على مخاطر سیاسیة في المستقبل القریب حتى لا 

  .یؤثر في فرص إعادة انتخابه
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ونما الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي بمعدل أعلى مما كان متوقعا في الربع 
صاد نموا على وقد حقق الاقت. على أساس سنوي% 5الأول، إذ ارتفع بنسبة 

منذ الحرب العالمیة   بعد أسوأ ركود شهدته البلاد،مدى أربعة أرباع بدون انقطاع
مقارنة بالربع % 1.3وارتفع الناتج المحلي الإجمالي الإسمي بنسبة . الثانیة

وهبط مكمش الناتج المحلي . السابق، وهو أعلى رقم یحققه خلال عشر سنوات
قة، أي أقل من التقدیر الأولي البالغ عن سنة ساب% 2.8الإجمالي بنسبة 

3.0.%  
أما %. 6.9وكان التوسع الاقتصادي بقیادة الصادرات التي ارتفعت بنسبة 

الإنفاق الاستهلاكي الذي یمثل ما یزید عن نصف قیمة النشاط الاقتصادي، فقد 
عن الربع السابق، وعززته الحوافز الحكومیة لشراء الأجهزة % 0.4زاد بنسبة 

وأسهم الإنفاق الرأسمالي أیضا في دعم صلابة الاقتصاد، . السیاراتوونیة الإلكتر
وتشیر البیانات الأكثر . 2009من الربع الأخیر لعام % 0.6إذ زاد بنسبة 

حداثة عن أوامر شراء الآلات إلى استمرار هذه الاتجاه، بینما ترى الشركات 
رغم من القلق السائد في الیابانیة فرصا أخرى على الآفاق للتوسع في نشاطها بال

  .الأسواق المالیة
في % 1.2أما بالنسبة للتضخم، فقد هبطت أسعار المستهلك الوطنیة بنسبة 

ویواصل تجار التجزئة تخفیض الأسعار لخفز . أبریل بالمقارنة إلى عام مضي
ومثال ذلك أن إحدى شركات الأثاث الكبرى أعلنت مؤخرا . الإنفاق الاستهلاكي

 -% 40 صنف بنسبة تصل إلى 500لأسعار على حوالي أنها ستخفض ا
وقد . 2008وكانت هذه تاسع جولة من التخفیضات في هذه الشركة منذ عام 

تفاقمت آثار الانخفاض المستمر في أسعار المستهلك بعض الشيء نتیجة 
للإعفاء الذي أعلنته الحكومة في رسوم التعلیم في المدارس الثانویة في سعي 

وحسبما أعلنه البنك المركزي الیاباني، أدى ذلك إلى تقلیل .  الأسرمنها لمساعدة
  . نقاط مئویة0.5أسعار البنود الأساسیة بحوالي 

وقد قرر مجلس السیاسات في البنك المركزي خلال اجتماعه الأخیر الإبقاء على 
سعر الفائدة الرسمي، ویسمى سعر الفائدة، لطلبات الشراء للیلة واحدة عند حوالي 

وخلص المجلس إلى أن الاقتصاد أظهر . ، ولم یكن ذلك مثارا للدهشة0.1%
وأمام . علامات أخرى على قوته وأن مخاطر النمو والتضخم متوازنة بصفة عامة

هذه الخلفیة، قرر البنك المركزي إنشاء مرفق جدید لتشجیع الإقراض إلى 
 18هذه تتضمن الشركات العاملة في مجالات واعدة لتحقیق النمو الاقتصادي، و

ویبلغ أجل استحقاق . قطاعات، مثل البحث والتطویر، والرعایة الصحیة والطاقة
وهناك قدر كبیر من الشكوك . القروض سنة واحدة ویمكن تجدیدها ثلاث مرات

  .في مجتمع الأعمال حول الفعالیة المحتملة لهذا المرفق
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  مبیعات التجزئة: الیابان
  )من سنة لأخرى؛ غیر معدلة حولیا(
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في آسیا الناشئة، استفاد الطلب المحلي من الأساسیات 
القویة ومن بینها انخفاض المدیونیة الحكومیة والمدیونیة 

  .في قطاعي الشركات والأسر
  
  
  
  
  
  
  

هناك بصفة خاصة شواغل بین بعض المحللین من أن 
اتجاه الأحوال المالیة في إسبانیا إلى الأسوأ یمكن أن 

یحدث ضائقة ائتمانیة في أمریكا اللاتینیة نظرا لأهمیة 
  .ك المنطقةالبنوك الأسبانیة في تل

  
  
  
  

وفي أوروبا الناشئة، یبدو أن انتعاش الإنتاج یكتسب 
زخما وذلك إلى حد كبیر بفضل زیادة الطلب الأجنبي 

  .بخطى ثابتة
  

  زخم النمو في الأسواق الناشئة ما زال مستمرا
في آسیا الناشئة، استفاد الطلب المحلي من الأساسیات القویة ومن بینها 

وساعدت . ومیة والمدیونیة في قطاعي الشركات والأسرانخفاض المدیونیة الحك
عي السیاسات على الاستمرار في اتباع سیاسات مالیة توسعیة، انهذه القوة ص

ولو أن هناك بعض الشواغل من أن احتمال السخونة الزائدة في الاقتصاد 
الصیني وظهور التضخم برقمین في الهند یمكن أن یؤدي إلى ارتداد هذه 

ونتوقع استمرار تشدید السیاسات بصفة تدریجیة مع إدراك المسؤولین . السیاسات
وكانت بعض العملات في . بأن التعافي الاقتصادي العالمي ما یزال هشا

المنطقة معرضة للضغط بسبب تراجع شهیة تحمل المخاطرة والتمویل بالدولار، 
  .ولكن ینبغي أن یستمر ذلك لفترة قصیرة

ى المسار السلیم لتحقیق تعاف قوي خلال الجزء المتبقي وتظل أمریكا اللاتینیة عل
من السنة، بالرغم من عدم الیقین العالمي الناشئ عن الشواغل حول الإستدامة 

وما زال التحفیز النقدي . المالیة في البلدان الواقعة في الجزء الجنوبي من أوروبا
محلي، ووجود والمالي یشكل جزءا من قصة النمو بالإضافة إلى قوة الطلب ال

نظم مصرفیة مزودة برؤوس أموال وافیة وتخضع للتنظیم الملائم، بالإضافة إلى 
وقد أحدثت العدوى المالیة من أوروبا اضطرابا . أسواق التصدیر المتنوعة جغرافیا

وهناك بصفة خاصة . في أسواق رأس المال المحلیة وأدت إلى اهتزاز العملات
تجاه الأحوال المالیة في إسبانیا إلى الأسوأ شواغل بین بعض المحللین من أن ا

یمكن أن یحدث ضائقة ائتمانیة في أمریكا اللاتینیة نظرا لأهمیة البنوك الأسبانیة 
غیر أن معظم الإقراض یتم من جانب بنوك تابعة تعتمد على . في تلك المنطقة

  .قاعدة الودائع المحلیة لتمویل القروض الممنوحة بالعملة المحلیة
وروبا الناشئة، یبدو أن انتعاش الإنتاج یكتسب زخما وذلك إلى حد كبیر وفي أ

وكان الطلب المحلي بصفة عامة . بفضل زیادة الطلب الأجنبي بخطى ثابتة
بطیئا في انتعاشه نتیجة ارتفاع معدلات البطالة وركود الأجور الحقیقیة والإقراض 

ابت بالمقارنة إلى عام وقد انخفض الاستثمار الث. المصرفي الذي یتسم بالضعف
مضى في معظم البلدان بینما انحدر استخدام الطاقة الإنتاجیة إلى مستویات 

ویبدو أن المنطقة . متدنیة وسعي الشركات إلى تحسین الأرباح والتدفقات النقدیة
محصنة جیدا بصورة نسبیة من التداعیات المباشرة للمشكلات في أوروبا 

اریة، فهي تسیر بمعدلات طفیفة بینما لا تتعرض أما التدفقات التج. الهامشیة
ولكن أوروبا الناشئة معرضة . المنطقة عموما لتأثیرات الدین على القطاع العام

للتأثیرات من خلال الارتباطات المالیة لأن البنوك الیونانیة وسعت بسرعة من 
. عملیاتها ومن نشاطها المالي في منطقة البلقان خلال السنوات الأخیرة

  بالإضافة إلى ذلك، وفي حالة حدوث تراجع للنمو في أوروبا الرئیسیة، فإن و
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 أسعار النفط
  التغیر% 2010 2009

المتوسط السنوي   المتوسط دولار للبرمیل
  *حتى الآن

  حتى الآن

غرب تكساس 
 26.8 78.6 62  انترمیدیات

 25.6 77.9 62  برنت

 25.1 76.3 61  سلة الأوبك

  بلومبرغ: المصدر     ؛ یونیو12*  

أوروبا الناشئة یمكن أن تعاني من تداعیات ذلك إذ أن أوروبا الرئیسیة تشكل 
  .تقریبا ثلثي صادرات أوروبا الناشئة

أما دول مجلس التعاون الخلیجي، فهي في طریق العودة إلى نمو أكثر صلابة، 
لزیادة في النمو على أساس وتقوم ا. 2009بعد عام من النشاط الضعیف في 

 وانتعاش التجارة العالمیة والتدفقات ، والإنفاق الحكومي القوي،ارتفاع أسعار النفط
ومن غیر المرجح أن تؤدي المشكلات في أوروبا، مع غیاب أي . الرأسمالیة

اضطراب آخر في الأسواق المالیة، إلى إحداث تغییر عمیق في فرص النمو 
لتعاون الخلیجي خلال الجزء المتبقي من هذا العام وفي الاقتصادي لدول مجلس ا

وینبغي لحدوث أي هبوط فوري آخر في أسعار النفط أن تعوضه . 2011عام 
  .قوة الدولار إلى حد كبیر

ویوحي تدهور حوافظ القروض في مختلف بلدان المنطقة حدوث انتعاش متواضع 
الرئیسي في دول مجلس  وبینما یتمتع الجهاز المصرفي .فقط في نمو الائتمان

بالصحة نسبیا، فإن نسب القروض المتعثرة والمخصصات الخلیجي التعاون 
ویبدو أن الاتفاق بین دبي . الاحتیاطیة ستستمر في الارتفاع حتى نهایة السنة

العالمیة ودائنیها حول خطط إعادة هیكلة الدین قد خففت من مظاهر عدم الیقین 
مهد الطریق لتعزیز الثقة بشكل محسوس بین في السوق بشكل عام ویمكن أن ت

  .المستثمرین المحلیین والأجانب

  أسواق النفط
تراجعت أسعار النفط من مستویاتها العالیة التي زادت 

  ... دولارا للبرمیل80عن 
 بصورة درامیة تمشیا مع أسعار الأسهم العالمیة بعد أن قفزت أسعار النفطهوت 
 دولارا للبرمیل في منتصف 75إلى حوالي  دولارا للبرمیل، ووصلت 86إلى 
وقد افترضنا دائما أن الأسعار ستكون متقلبة هذا العام بینما تتدبر . یونیو

 ویزید من التقلبات تزاید استعمال النفط كواحدة .الأسواق مسار التعافي العالمي
وأدى ذلك مؤخرا إلى نشوء علاقة إیجابیة بین أسعار . من فئات الأصول العادیة

لنفط وأسواق الأسهم، وشدد على العلاقة العكسیة التي نشاهدها في أغلب ا
ومع الصعوبات التي تمر بها أسواق الأسهم . الأحوال مع قیمة الدولار الأمریكي

.  ارتفعت الضغوط على أسعار النفط في اتجاه الهبوط،العالمیة وتزاید قوة الدولار
في المشاعر ستتفاقم على الأرجح وفي ظل هذه الأحوال، فإن التغیرات السلبیة 

بصفة دائمة، خصوصا إذا ما نظرنا إلى استمرار ضعف الأساسیات في سوق 
  .النفط
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  التضخم: مجلس التعاون الخلیجي
  )السلطات الوطنیة، سامبا: المصدر(
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الذي " نطاق الارتیاح"ولكن الأسعار ینبغي أن تبقى في حدود ... 
   دولارا للبرمیل80-70حددته أوبك بین 

وبالرغم من أن فرص النمو في الطلب المادى على النفط تعتبر إیجابیة، فقد 
وقد كان الطلب المالي على . لعامأشارت التنبؤات أنها ستكون ضعیفة نسبیا هذا ا

 دولارا للبرمیل، بالرغم 80النفط هو الذي ساند أساسا الأسعار التي زادت على 
 الذي انعكس في الزیادة الضخمة –من ضعف الأساسیات المادیة للسوق 

للمعروض من النفط في شكل مخزونات مرتفعة تاریخیا من الخام والمنتجات، 
 ملیون برمیل یومیا، 7-6لدى أوبك والتي تراوحت بین والسعة الزائدة الكبیرة 

وٕاذا نظرنا إلى . والتي تعد أضخم وسادة نفطیة منذ الثمانینیات من القرن الماضي
المستقبل، نجد أن الأمر سیعتمد كثیرا على تصرف أوبك وسلوك المستثمرین 

إذا فمن المرجح أن تلجأ أوبك إلى الحد من عرض النفط . المالیین في النفط
 دولارا للبرمیل لفترة طویلة، بینما یتوقع أن یستعید 70هبطت الأسعار بشدة تحت 

الثقة في التوقعات الإیجابیة الأطول أمدا للطلب على النفط من المستثمرون 
  .الأسواق الناشئة بینما تشیر الدلائل إلى تراجع احتمال الوقوع في ركود مضاعف

على تنبؤنا لسعر للنفط یصل في المتوسط وتحت هذه الظروف نمیل إلى الإبقاء 
 دولارا 80، ولكننا عدلنا تنبؤنا لسعر یبلغ 2010 دولارا للبرمیل في عام 75إلى 

، تمشیا مع توقعاتنا بتباطؤ النمو العالمي، وأن الأسواق 2011للبرمیل في عام 
أما المخاطر فهي تظل في اتجاه الهبوط كما . المادیة ستظل تشهد عرضا زائدا

  .حظنا من قبللا
  الطلب المالي یلعب دورا متزایدا

ینعكس التأثیر المتزاید للطلب المالي على النفط في حقیقة أن العقود الآجلة 
 الماضیة من ضعف حجم الأسواق 15المالیة قد زاد حجمها خلال السنوات الـ

انظر الرسم البیاني ( ضعفا تقریبا من حجم هذه الأسواق 12المادیة للنفط إلى 
أدناه الذي یوضح النسبة بین العقود الآجلة المادیة والمالیة في أسواق النفط 

وبالإضافة إلى ذلك، فإن حجم أسواق النفط ضئیل بالمقارنة إلى حجم ). الخام
الأسواق المالیة العالمیة، التي أصبح النفط فیها فئة من فئات الأصول، وعلیه 

 یتم تداول عقود النفط الآجلة استنادا وبینما. یمكن أن تتشوه أسعاره بسهولة أكبر
إلى التوقعات بصفة أساسیة، إلا أن مشاعر السوق إزاء اتجاه الاقتصاد العالمي 
یمكن أن تحل محل أساسیات العرض والطلب على النفط في التأثیر على 

ّ فلم یكن هناك تغیر في أساسیات السوق –) بل تفعل ذلك بالفعل(الأسعار 
وفي هذا السیاق، فما .  دولارا للبرمیل في مایو20ر بمقدار عندما هبطت الأسعا

  .نزال نتوقع حدوث المزید من التقلب في هذا العام والعام القادم

الدولیة الطاقة وكالة  – العالمي النفط رصید  

 2009e 2010f 2008 )ملیون برمیل یومیا(

 86.4 84.9 86.3 الطلب العالمي

منظمة التعاون والتنمیة في 
 ديالمیدان الاقتصا

47.6 45.5 45.5 

 23.6 23.3 24.2 أمریكا الشمالیة

 14.2 14.5 15.3 أوروبا

 7.7 7.7 8.1 المحیط الهادئ-آسیا

 40.9 39.5 38.4 بقیة العالم

 86.4 84.76 86.42 العرض العالمي

 52.3 51.5 50.8 خارج أوبك

 5.4  4.7 4.4  أوبك-سوائل الغاز الطبیعي 

 28.7 28.6 30.8 الطلب على أوبك
وكالة الطاقة الدولیة: المصدر  
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  أوبك تواجه صعوبة في إحتواء العرض
یزید بحوالي أوبك فإنتاج نفط . ما زال الوضع العام لعرض النفط غیر ثابت

 ملیون 26.9على الهدف المتفق علیه، حیث وصل إلى ملیوني برمیل یومیا 
وبالإضافة إلى ذلك، یظل الإنتاج من غیر دول . برمیل یومیا في أبریل ومایو

. أوبك قویا ویعزز من العرض العام إنتاج أوبك المتزاید من سوائل الغاز الطبیعي
ي اتجاه ّوقد عدلت وكالة الطاقة الدولیة تنبؤاتها للطلب العالمي على النفط ف

هذا %) 2( ملیون برمیل یومیا 1.6الصعود، وتتوقع الآن حدوث زیادة قدرها 
غیر أن ذلك لن یكون كافیا لامتصاص .  ملیون برمیل یومیا86.4العام إلى 

 وقد ارتفعت –العرض القائم وتخفیض المخزونات إلى مستویات أكثر قبولا 
ي المیدان الاقتصادي مرة مخزونات الصناعة في دول منظمة التعاون والتنمیة ف

  . یوما من الغطاء الآجل60أخرى إلى 
  
  
  
  
  
  
  
  

ولذلك، سیكون مهما أن تعزز أوبك من انضباط الإنتاج حتى نهایة النصف 
غیر أنه . الثاني من العام، حیث من المحتمل أن تتباطأ معدلات النمو العالمیة

. ولارا للبرمیل د70سیكون من الصعب تحقیق ذلك طالما ظلت الأسعار فوق 
فالدول الإحدى عشر الخاضعة لنظام الحصص تزید من إنتاجها حالیا، ویشكل 

 ملیون برمیل 1.2ٕثلاث منها فقط، وهي نیجیریا وایران وأنغولا ما یصل إلى 
ولن یعقد الاجتماع القادم المقرر . یومیا من إنتاج أوبك الزائد عن الحصص

 70تحت جع في الأسعار لمدة طویلة  وما لم یحدث ترا، أكتوبر14لأوبك حتى 
ونتیجة . دولارا للبرمیل، فنحن لا نتوقع اتخاذ أي إجراءات حتى ذلك التاریخ

 بكمیات ضخمة من العرض 2011لذلك، فمن المرجح أن تبدأ الأسواق عام 
  .الزائد
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  العقود الآجلة المالیة مقابل العقود الآجلة المادیة
  في أسواق النفط

: ديمنظمة التعاون والتنمیة في المیدان الاقتصا
عدد أیام مخزونات الصناعة (مخزونات الصناعة 

  )للطلب الآجل، وكالة الطاقة الدولیة
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النطاق  التقلیدي المقبول للأوبك

  الإنتاج مقابل الحصص: الأوبك
 )PFC ملیون برمیل یومیا، 2.1=  المجموع 2010مایو (
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التسرب النفطي في خلیج المكسیك قد یؤثر في الإمدادات 
  على المدى المتوسط

لتسرب النفطي في خلیج المكسیك كثیرا على الإمدادات النفطیة لم یؤثر ا
هر الأخیرة أكثر قلقا تجاه التطورات شالمباشرة، وكانت الأسواق في الأ

غیر أنه مع فرض حظر مؤقت لمدة ستة أشهر . الاقتصادیة في أوروبا وآسیا
یات على عملیات حفر الآبار الاستكشافیة في المیاه الساحلیة العمیقة بالولا

المتحدة، ویحتمل تمدیده، فهناك خطر في أن الإمدادات الأمریكیة ستتأثر بشكل 
  .متوسط المدى العلىسلبي 
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  ملكة العربیة السعودیةالم
تتسارع خطى التعافي في النشاط الاقتصادي، مع تحدد قوة التدفقات المالیة 

وتراجعت مؤشرات الاستهلاك الخاص بعض الشيء في أبریل، ولكن . للشركات
ومن المتوقع أن یظل . النشاط العام شهد تحسنا كبیرا بالمقارنة إلى عام مضى

  .لمیزان المالي ومیزان المدفوعات تبدو طیبةالتضخم تحت السیطرة، وتوقعات ا
  الإقراض للقطاع الخاص یواصل صعوده

إلى أن إقراض المصارف ) ساما(تشیر آخر البیانات الصادرة عن البنك المركزي 
% 3.2التجاریة للقطاع الخاص ینتعش بصورة مستمرة، إذ نما الإقراض بنسبة 

ر الرابع على التوالي الذي وهذا هو الشه. في الإثنى عشر شهرا حتى أبریل
  .یسجل زیادات من سنة إلى أخرى، ویوحي بأن دورة الائتمان قد استدارت

  ...عائدات أذون الخزانة لم تعد جذابة
إن أحد العوامل التي شجعت البنوك على التوسع في دفاتر قروضها هو العائدات 

وك من أذون فقد ارتفعت مشتریات البن. الضئیلة المتاحة على الدین الحكومي
صوصا عند الطرف الأطول من خالخزانة ارتفاعا حادا في الربع الأول، 

بمضاعفة ) نیابة عن وزارة المالیة(واستجابة لتنامي الطلب، قامت ساما . المنحنى
 ملیارات ریـال 9 ملیارات ریـال سعودي إلى 3مبالغ المزادات ثلاث مرات من 

ر الأخیرة انخفضت بشدة وتتراجع غیر أن عائدات الأشه. سعودي في الأسبوع
  .الآن شهیة البنوك إلى إصدارات جدیدة

  ولكن ثقة البنوك في قطاع الشركات عادت من جدید... 
یفسر تراجع اهتمام البنوك بالإصدارات الجدیدة عاملا ثانیا، وهو تحسن الثقة في 

فبعد إجراء فحص دقیق لدفاتر القروض الحالیة . ة المحلیشركاتقطاع ال
شركات، تشعر البنوك إلى حد كبیر بالثقة في أن الأسوأ قد ولى، وأن حالات لل

التخلف عن السداد بالحجم الذي شهدته في العام الماضي لم یعد حدوثها محتملا 
وبناء علیه، یجري حالیا تقدیم رؤوس أموال عاملة وأموال جدیدة . عن قریب
فهي لا : ذرماما عن الحولكن ذلك لا یعني أن البنوك قد تخلت ت. للاستثمار

قبل الأزمة والذي كان " بأسلوب دبي"تنظر إلى منح القروض من النوع الشبیه 
 سنوات على أسس لا تزید كثیرا عن مجرد الارتفاع 5-3یمنح لأجل یتراوح بین 
 وبدلا من ذلك، هناك تركیز متنامي على إنشاء مرافق .المتوقع لقیم الأصول

ائتمان جیدة التركیب، وتدفقات نقدیة قائمة على جدول زمني للاهتلاك، ووجود 
  .ضمانات للقروض

  

  سندات الخزانة: المملكة العربیة السعودیة
 %)، 2010 یونیو 15(

 العائد الأجل

 0.17  واحدشهر

 0.34  أشهر3

 0.42  أشهر6

 0.51 سنة واحدة

  ائتمان القطاع الخاص: المملكة العربیة السعودیة
  ) شهرا، ساما12التغییر على مدى (% 
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  البنوك التجاریة مقابل حیازات سندات الخزانة

  )ملیار ریـال سعودي، ساما(

change in Saudi treasury bill holdings

لتغیر في حیازات سندات الخزانة السعودیةا
التغیر في القروض الممنوحة للقطاع الخاص



 2010 یونیو

  19 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

الإقراض الاستهلاكي ینبغي أن یرتفع بعد الموافقة 
  .النهائیة على قانون الرهن العقاري

  
  
  
  

  یع في حالة جیدةسوق تمویل المشار
، استمر الإقبال على وضع خطط تتمتع بدعم من تمویل المشاریعوعلى جبهة 

جهات راعیة قویة، على غرار المشروع المشترك للبتروكیماویات والتكریر في 
جبیل بین آرامكو السعودیة وتوتال الفرنسیة الذي ینص على فوارق عائد قویة 

ومع ذلك، فإن ).  یونیو22فاق المالي في وكان من المقرر أن یبرم الات(للغایة 
وفرة السیولة واشتداد المنافسة بین البنوك تعني أن فوارق العائد قد هبطت بشكل 

 أن هعام، إذ استطاعت مشاریع الإنشاءات التي یقوم بها القطاع الخاص وحد
 نقطة أساس فوق سعر الفائدة 200-150تحقق فوارق عائد تتراوح بین 

، أي أقل مما یزید كثیرا عن )سیبور(لات بین البنوك للیلة واحدة السعودي للتعام
تزاید " نشرة مشاریع مید"وتبرز البیانات من .  نقطة أساس منذ سنة مضت300

وقد بلغت القیمة الكلیة للعقود الممنوحة لمشاریع في . النشاط في قطاع المشاریع
 عشر حتى منتصف  ملیار دولار في خلال الأشهر الإثنى132مرحلة التنفیذ 

من % 62ویواصل القطاع العام قیادة هذا التوسع، إذ یمثل حوالي . یونیو
مجموع العقود الممنوحة، وسجل نموا قویا بوجه خاص في أبریل ومایو، عندما 

ولكن العقود الممنوحة في القطاع .  ملیار دولار50منحت عقود بلغت قیمتها 
  .ر دولار في أبریل ومایو ملیا30الخاص قفزت هي الأخرى لتصل إلى 

الموافقة النهائیة على قانون الرهن العقاري من شأنها أن تدعم 
  ...سوق الإقراض للمستهلك

 یخضع لحدود الإقتراض الإلزامیة إقراض المستهلكوفي هذه الأثناء، ما زال 
ومن المفهوم ). التي تقتصر على ثلث راتب الفرد عبر الجهاز المصرفي(للأفراد 
اض العقاري لن یخضع لهذه الحدود، وتنتظر البنوك الموافق النهائیة أن الإقر

وسوف یسمح القانون للبنوك، في المقام .  بشغف شدیدعلى قانون الرهن العقاري
المكبوت لدى المواطنین على المساكن الأول، بأن تلبي الطلب الشدید 

ه أن تستجیب ومن المأمول فی. السعودیین، الذي لا یمتلك أغلبهم منزله الخاص
شركات التطویر العقاري لهذا الطلب بإعادة تركیز جهودها على تشیید المساكن 
من المستوى الاقتصادي والمتوسط، الذي یشكل قطاعا لم یحظ بالاهتمام في 

  .السنوات الأخیرة
  ولكن الموافقة قد لا تكون وشیكة... 

القانون سیحظى بالرغم من تصاعد التوقعات، لا توجد علامات واضحة على أن 
ویقول الذین اطلعوا علیه أنه لا یتضمن أي تفاصیل . بالموافقة النهائیة هذا العام

ومن المفهوم أیضا أن السلطات قلقة . عن آلیات التنفیذ، ضمن مجالات أخرى
ویرتكز جزء من القلق حول . من أن القانون سیقود إلى فقاعة سعریة متضخمة

  قاریون في تجاهل القطاع الإسكاني الاقتصادي إمكانیة أن یستمر المطورون الع
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  العقود الممنوحة : المملكة العربیة السعودیة
، المشاریع 2009بملایین الدولارات، تراكمیا منذ یونیو (
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 الخاصة غیر النفطیة

یو 
یون

 
20

09
  

یو 
 یول

20
09

  
س 

سط
 أغ

20
09

  
بر 

بتم
 س

20
09

  
بر 
كتو

 أ
20

09
  

بر 
وفم

 ن
20

09
  

بر 
سم
 دی

20
09

  
یر 

 ینا
20

10
  

ر 
برای
 ف

20
10

  
س 
مار

 
20

10
  

ل 
أبری

 
20

10
  

یو 
 ما

20
10

  
یو 
یون

 
20

10
  

 ةالعامة غیر النفطی

-60.0

-40.0

-20.0

0.0

20.0

40.0

60.0

Apr-09 Aug-09 Dec-09 Apr-10

Points of sale transactions Private sector imports واردات القطاع الخاص 

ت الاستهلاك مؤشرا: المملكة العربیة السعودیة
 ) شهرا، ساما12التغییر على مدى % (الخاص 
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ارتفاع أسعار النفط والتزام الحكومة بتقدیم الدعم المالي 
  .لفترة ممتدة عزز من ثقة المستهلكین

  

والمتوسط، ویرتكز جزء آخر حول حقیقة أن أسعار الأراضي قد ارتفعت بحدة في 
  .رات المضاربةالسنوات الأخیرة نتیجة لاستثما

تراجع مؤشرات التجزئة بشكل معتدل في أبریل، ولكن النشاط 
  أكثر ثباتا بكثیر من مثیله في العام الماضي

 یظل نحو الصعود، ولو لنشاط التجزئةوفي هذه الأثناء، نجد أن الاتجاه العام 
وتشیر آخر بیانات من ساما إلى أن . أنه حدث بعض التراجع المعتدل في أبریل

نمت بنسبة ) من مبیعات التجزئة% 20التي تشكل حوالي (لات نقاط البیع تعام
% 23خلال الإثنى عشر شهرا حتى أبریل، وهي نسبة تقل عن نسبة الـ% 19

وتراجع النمو أیضا بصورة معتدلة في طلب القطاع الخاص على . في مارس
 ظل إیجابیا ، ولو أن الإنفاق)المقیس بعدد خطابات الاعتماد المفتوحة(الواردات 

% 23بشكل ثابت في أبریل مع بلوغ الزیادة في خطابات الاعتماد الجدیدة نسبة 
  .على نسبتها في العام الماضي

فواردات مواد البناء ارتفعت . وكان الأداء مختلطا في مختلف فئات الواردات
 المنصرم، مما یؤكد تعافي على مثیلتها في العام% 64 قدرها بنسبة ضخمة

 التي تمثل مقیاسا جیدا –غیر أن واردات السیارات . شاء الخاصقطاع الإن
بعد (في الإثنى عشر شهرا حتى أبریل % 31 هبطت بنسبة –للإنفاق التقدیري 
  ).في الإثنى عشر شهرا حتى مارس% 140أن ارتفعت بنسبة 

وقد كان للعوامل الموسمیة تأثیر في حدوث ذلك، كما أن مثل هذه التقلبات 
ونحن نرى . الطلب على السیارات هي أمر عادي جدا على أیة حالاسعة في وال

بل وعلى الإنفاق الاستهلاكي (أن الإنفاق التقدیري على البنود العالیة الثمن 
سیتجه إلى الصعود هذا العام، حتى مع حدوث انخفاض في مایو ) عموما

  ).اهانظر أدن(بالنظر إلى موجة البیع الشدیدة في السوق المالیة المحلیة 
  قوة أسعار النفط تساعد في دعم الثقة بین المستهلكین

فأسعار . هناك عدد من العوامل التي تدعم الاستهلاك الخاص في الوقت الراهن
وأسفرت موجة البیع الأخیرة في . النفط تظل مرتفعة للغایة بالمعاییر التاریخیة

ولكنها ظلت،  دولارا للبرمیل، 15أسواق الأسهم عن هبوط الأسعار بأكثر من 
 دولارا للبرمیل، وانتعشت مؤخرا 65 من عدم الیقین البالغ، ثابتة فوق معلى الرغ

 –وبخلاف ذلك، یدرك المستهلكون أیضا .  دولارا للبرمیل75لتصل إلى حوالي 
 على الأرجح سحبه في أي  أن التحفیز المالي لن یتم–على الجانب العكسي 

ة في الجهاز المصرفي والتي تزید على ات الحكومیرذلك أن المدخ: وقت قریب
تریلیون ریـال سعودي، تكفي لمواصلة السیاسة المضادة لتقلبات الدورة الاقتصادیة 

  .سنین، إذا اقتضى الأمر ذلكللعدد من ا
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نتوقع أن یصل الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي إلى 
.هذا العام% 4

  عصیبا في مایو ولكن الأساسیات تظل جیدةسوق الأسهم شهدت شهرا 
لسوق حتى شهر مایو، سادت الثقة بین المستهلكین أیضا بفضل الأداء القوي 

في  % 13بنسبة ) تاسي( المحلیة، إذ ارتفع مؤشر تداول لجمیع الأسهم الأسهم
وقد انعكست موجة البیع التي اجتاحت أسواق . الأشهر الأربعة الأولى من العام

بل أن موجة البیع (لعالمیة في منتصف مایو على السوق السعودیة الأسهم ا
خلال الشهر، مع هبوطه % 14، وخسر مؤشر تداول )كانت أشد في الأخیرة

ة جما زال متفوقا في أدائه بدر" تاسي" غیر أن مؤشر . مایو25في % 7بنسبة 
تصف وفي من. م بورصات الأسواق الناشئة هذا العامظمریحة بالمقارنة إلى مع

، بالمقارنة إلى هبوط %0.1-یونیو، كان التغیر من سنة إلى أخرى بنسبة 
  .لمؤشر مورغان ستانلي المركب للأسواق الناشئة% 11بنسبة 

 – على غرار مؤشرات الأسواق العالمیة –متقلبا بلا شك " تاسي"وسیظل مؤشر 
ومع . لعامولكن مشاعر الثقة المحلیة ینبغي أن تزداد قوة مع مرور الوقت هذا ا

انحسار ظلال مشكلات المدیونیة لشركات محلیة في العام الماضي، یعید 
المستثمرون التركیز الآن على الأثر الإیجابي للإنفاق الحكومي القوي وتسارع 

وقد ساد . نمو الاستهلاك الخاص على المیزانیات العمومیة للشركات هذا العام
بة الأساسیات الاقتصادیة الكلیة الارتیاح أوساط المستثمرین أیضا بفضل صلا

ومن بینها انخفاض الدیون، وانخفاض معدل البطالة، : للمملكة العربیة السعودیة
  .وتوافر القوة المالیة

ثبات مستویات الطلب المحلي والمكاسب المتزایدة في الإنتاج النفطي 
  الحقیقيمن شأنها أن تساعد على نمو الناتج المحلي الإجمالي

  ذا العامه% 4بنسبة 
فقد واصل إنتاج النفط الخام .  مرة أخرىإنتاج النفطومن ناحیة أخرى، ارتفع 

 ملیون برمیل یومیا في مایو وفقا لتقاریر نشرة مشاریع 8.15السعودي إلى 
وما یزال ذلك أقل بقلیل من المستوى . میس، بعد زیادة ضئیلة مماثلة في أبریل

الاتجاه تصاعدي، ونتوقع أن یصل المحقق نحو نهایة العام الماضي، ولكن 
% 2 ملیون برمیل یومیا في المتوسط هذا العام، بزیادة قدرها 8.27الإنتاج إلى 

  .2009على عام 
 إلى الناتج المحلي الإجمالي الحقیقيوبتجمیع هذه الخیوط معا، نتوقع أن یصل 

غیر أنه في %. 4 هذا العام، مع توسع القطاع غیر النفطي أیضا بنسبة 4%
هذا المعدل سیكون أفضل " وقع"عقاب شبه الانكماش في العام الماضي، فإن أ

 في العام القادم مع ازدیاد مشاعر %4.5وینبغي أن تزداد قوة النمو إلى . بكثیر
  .2012 في عام %4.7الثقة في أوساط القطاع الخاص، وینبغي أن یصل إلى 
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مقابل مؤشر " تاسي"مؤشر : المملكة العربیة السعودیة
  مروغان ستانلي للأسواق الناشئة 
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  ....التضخم في سبیله إلى الاستقرار
 بحدة في مایو، إذ أشارت البیانات من الإدارة التضخموفي هذه الأثناء، صعد 

، %5.4 شهرا كانت 12یة للإحصاء إلى أن نسبة التضخم على مدى المركز
وكانت هذه الطفرة مفاجأة، لأن ضغوط الأسعار . في أبریل% 4.9بالمقارنة إلى 

وربما كان للتأثیرات القاعدیة دور في . تخف في هذا الوقت من العام تاریخیا
ر من مثیلاتها ذلك، ولكن الزیادة من شهر إلى آخر كانت هي الأخرى أقوى بكثی

وكان المحرك الرئیسي الإیجارات، حیث زادت الأسعار من . في الأشهر السابقة
غیر أن أسعار الأغذیة . شهر لآخر في ضوء انتعاش الاقتصاد غیر النفطي

 بینما بدأ التأثیر المتأخر للاختلالات ،هبطت في أبریل وظلت متدنیة في مایو
  .في سوق السكر العالمیة یخف تدریجیا

ومن المرجح أن تظل الإیجارات في مسار تصاعدي في ضوء توقعات الاقتصاد 
المحلي، ولكن العوامل الخارجیة ستساعد في التخفیف من ضغوط الأسعار إلى 

فأسعار السلع الزراعیة العالمیة تتراجع بسرعة عالیة، بینما التضخم : حد ما
لمملكة العربیة السعودیة والتوقعات التضخمیة في الشركاء التجاریین الرئیسیین ل

 %5ولذلك، نعتقد أن معدل التضخم سیصل في المتوسط إلى . ما تزال مكبوتة
-2011في الفترة % 5.2هذا العام، ومع ارتفاع بشكل معتدل إلى حوالي 

  .، بینما یعود التضخم في الشركاء التجاریین إلى متوسطاته التاریخیة2012
  مدفوعات بالقوةویتسم الموقف المالي ومیزان ال... 

 مشرقة، ذلك أن المكاسب ومیزان المدفوعاتإن توقعات كل من الموقف المالي 
الزائدة في الإنتاج النفطي مع الإنتاج الأكثر قوة في المكثفات عالیة القیمة 

ومن المرجح أن یقفز نمو . سیعملان على تعزیز النمو في إیرادات الصادرات
بعد أن تترجم عقود القطاع العام الممنوحة في الإنفاق على الواردات هذا العام 

 إلى زیادة في الطلب على الواردات، وتتسارع وتیرة الاستهلاك 2009عام 
وبالرغم من ذلك، فمن المرجح أن یظل الحساب الجاري موجبا بثبات، . الخاص

  .مع تزاید قوة الأصول الأجنبیة
فطي تمشیا مع الصادرات، وسیرتفع الإیراد الن. جیدةالمالیة كما أن التوقعات 

وینبغي أن یدعم الإیرادات غیر النفطیة تزاید نشاط الواردات من جانب القطاع 
في عام  لطفرة الإنفاق الرأسمالي ةوسوف تؤدي التأثیرات المتأخر. الخاص
إلى زیادة حادة في نمو الإنفاق هذا العام، ولكن ینبغي معدل النمو أن  2009

ونتوقع أن یظل الموقف المالي في . 2012-2011ي یتراجع بشكل طفیف ف
وعلى أیة حال، فإن الأصول ).  فقط2011-2010ولو في (حالة فائض 

السائلة لدى الحكومة هي بالدرجة التي تجعل أي تغیر في الموقف المالي بدون 
  .أهمیة على المدى القصیر والمتوسط

 ز لتنبؤات خط الأساسموج: المملكة العربیة السعودیة
  2009 2010f 2011f 2012f

 512.8 460.8 423.1 372.8  )ملیار دولار(الناتج المحلي الإجمالي الإسمي 
 270.7 237.0 215.9 179.2  )ملیار دولار(الناتج المحلي الإجمالي النفطي الإسمي 

 4.7 4.5 4.0 0.6 )التغییر(% الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي 
 4.8 4.5 4.0 3.8  )التغییر(% ج المحلي الإجمالي النفطي الحقیقي النات

 5.3 5.1 5.0 5.1 (%)التضخم في أسعار المستهلك 
 6.2 4.7 6.0 7.3  )من إجمالي الناتج المحلي(% رصید الحساب الجاري 

 4.3 1.6 1.2 3.2-  )من إجمالي الناتج المحلي(% الرصید المالي 
 514.6 482.8 461.0 435.6 )ملیار دولار(صافي الأصول الاحتیاطیة 

 90.0 80.0 75.0 62.0  )، دولار للبرمیلWTI(سعر النفط :  مذكرة

 .سامبامؤسسة النقد العربي السعودي، : المصدر 
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  دولة الإمارات العربیة المتحدة
الإطلاع علىى آخر تحلیل لنا وتنبؤاتنا في التقریر الذي نشرناه مؤخرا یرجى 
الذي ، تعافي الاقتصادي على مسار ثنائي: الإمارات العربیة المتحدة: بعنوان

 .یحتوي على النقاط البارزة التالیة
كان التقدم في تنفیذ مقترحات إعادة هیكلة الدیون المستحقة على دبي  •

ة أكبر مما كان متوقعا، وسوف یعطي ذلك دفعة العالمیة إیجابیا بدرج
للاقتصاد، بینما تتحسن أجواء الثقة، وتبدأ السیولة في التدفق نحو المقاولین، 

غیر أنه ماتزال هناك ضغوط . ویستأنف العمل في المشروعات الرئیسیة
داخل اقتصاد دبي المثقل بالدیون، وسوف تستمر هذه الضغوط في الحد من 

احتواء مع  المتزاید والنشاط الجاري في أبو ظبي، ة العاماراتستثمتأثیر الا
 هذا العام 2%یقدر  النمو العام في إجمالى الناتج المحلي الحقیقي إلى ما

  .2011 في 2.7%و
في الأسواق المالیة، یسیر الاقتصاد الحاصل بالرغم من الاضطراب الشدید و •

الأوروبي بعض الفتور، العالمي في طریق التعافي، وبینما قد یصیب النمو 
فلا نعتقد أن الضغوط المالیة ستتحول إلى حالة من الركود العالمي 

 دولارا 75 ازال متوقعا أن تبلغ أسعار النفطوفي هذا السیاق، م. ضاعفالم
وسوف . القادمعام ال دولارا للبرمیل في 80للبرمیل في المتوسط هذا العام و

 القویة وتعزیز الثقة في دولة یساعد ذلك على دعم الإیرادات النفطیة
 .الإمارات العربیة المتحدة

ظبي النفطیة ستدعم استمرار النشاط في الاستثمارات  والواقع أن ثروة أبو •
ومع . العامة، بینما ستقید الوفرة المحدودة للائتمان من نمو القطاع الخاص
 زالت أن تأثیر إعادة هیكلة دبي العالمیة سیكون على الأرجح معقولا، فما
 ومازال ،بنوك دولة الإمارات العربیة المتحدة قلقة إزاء تدهور نوعیة الأصول

وینطبق ذلك بوجه خاص على دبي . الكثیر منها یعاني من ضغوط تمویلیة
التي تفرض فیها ضخامة التعرض للقطاع العقاري الضعیف ضغوطا على 

 .المیزانیات العمومیة للبنوك
امة لدولة الإمارات العربیة المتحدة قویة، ومن تزال الأوضاع المالیة الع ما •

-6بین نسبتها المتوقع أن تسجل الحسابات المالیة الموحدة فوائض تتراوح 
، وهو ما سینعكس 2011-2010من إجمالي الناتج المحلي في الفترة % 7

وبالرغم من ارتفاع مستویات المدیونیة، تحتفظ . على وضع الحساب الجاري
عربیة المتحدة بمركز دائن كبیر على أساس صاف، عند دولة الإمارات ال

  .المحليإجمالي الناتج  من 132% ملیارات دولار، أو ما نسبته 305حوالي 

 موجز لتنبؤات خط الأساس: یة المتحدةدولة الإمارات العرب
  2008 2009e 2010f 2011f 

 256 238 218 261  )ملیار دولار(الناتج المحلي الإجمالي الإسمي 
 2.7 2.0 1.1- 7.4 )التغییر(% الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي 

 3.1 3.2 9.1- 3.3  الهیدروكربونات
 2.5 1.7 1.3 8.7  غیر الهیدروكربونات

 3.0 1.8 1.6 12.3 (%)خم التض
 89.5 74.7 59.5 108.3  )ملیار دولار(صادرات الهیدركربونات 
 8.8 6.1 2.1- 10.8  )من إجمالي الناتج المحلي(% رصید الحساب الجاري 

 70.3 70.0 75.7 61.3 )من إجمالي الناتج المحلي(% الدین الخارجي 
 6.8 5.8 1.9 30.4  )من إجمالي الناتج المحلي(% رصید المیزانیة 

 45.0 35.0 30.0 31.6 )ملیار دولار(الاحتیاطي الرسمي 

      :مذكرات
 80.0 75.0 62.0 100.0  )دولار للبرمیل(سعر النفط 
 2.40 2.29 2.23 2.57  )ملیون برمیل یومیا(إنتاج النفط 

 .معهد التمویل الدولي، المصرف المركزي لدولة الإمارات، سامبا: المصدر 

تعاملات نقاط البیع : دولة الإمارات العربیة المتحدة
 شهرا، المصرف المركزي 12التغییر على مدى (% 

  )لدولة الإمارات
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غیر أن ذلك یحجب فرقا حادا بین الأوضاع المالیة الصحیة لأبو ظبي 
  .ومركز المدیونیة الصعب لدبي

ان حدوث هبوط آخر في  مع إمك،إن الفرص في القطاع العقاري غیر مواتیة •
ولما كانت . الأسعار بالتلازم مع دخول ممتلكات جدیدة إلى السوق

 من الرقم القیاسي لأسعار المستهلك، 40%الایجارات تشكل ما یقرب من 
 ونظرا لاستمرار. فسوف یستمر ذلك في التخفیف من الضغوط التضخمیة

ة بالدولار الأمریكي، ربط العملة الوطنیستمرار ة واالمواتیالبیئة التضخمیة 
  .فلا نتوقع أي تغییر في الوضع النقدي المیسر في الوقت الراهن



 2010 یونیو
  

 25 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  دولة قطر
  ملخص التوقعات الاقتصادیة

استمر التوسع في الاقتصاد بخطى سریعة، وذلك بفضل ارتفاع الإنتاج من الغاز 
لطبیعي، وكذلك بفضل الطبیعي المسال وما یرتبط به من إنتاج سوائل الغاز ا

ثر قوة دعما هي الأخرى للإبقاء كوتوفر أسعار النفط والغاز الأ. تزاید الصادرات
على استمرار القوة البالغة لأوضاع المالیة العامة، ومن المتوقع أن یحقق 

ویسمح ذلك . الحساب الجاري والحساب المالي فوائض في هذا العام والعام القادم
رتیاح اتباع سیاسات مالیة توسعیة، وتنفیذ برنامجها للحكومة بأن تواصل با

الاستثماري الطموح في البنیة الأساسیة، والذي سیكون المحرك الرئیسي لنمو 
وتحسنت وفرة السیولة والائتمان، بالرغم من أن . القطاعات غیر الهیدروكربونیة

ل القطاع وما زا. معظم الإقراض الجدید ما زال موجها إلى كیانات القطاع العام
العقاري في حالة اضطراب شدید، واستمر هبوط الإیجارات مما أسهم في 

  .استمرار الانكماش حتى نهایة أبریل

  
وتشیر البیانات المتاحة إلى أن انتعاش نشاط القطاع الخاص من الضائقة 

 ربما كان أبطأ مما كان متوقعا 2009-2008الاقتصادیة والمالیة خلال الفترة 
في البدایة، وأن ذلك سیعوضه الإنفاق الحكومي القوي وتوسع إنتاج 

أن ربونات، لدرجة أن الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي ما زال متوقعا الهیدروك

  موجز لتنبؤات خط الأساس: دولة قطر
 
 2007 2008 2009e 2010f 2011f 
          

 137.1 123.4 98.3 110.7 80.7  )ملیار دولار(الناتج المحلي الإجمالي الإسمي 

 13.6 17.7 8.7 25.4 26.8 )التغییر(% لناتج المحلي الإجمالي الحقیقي ا

 16.8 25.0 7.7 23.1 23.3  الهیدروكربونات

 9.8 10.0 9.8 27.9 30.9  غیر الهیدروكربونات

 3.0 0.5 4.9- 15.2 13.8  ) التغییر(%معدل التضخم في مؤشر أسعار المستهلك 

 80.8 64.3 44.2 66.3 40.7  )ملیار دولار(صادرات الهیدركربونات 

 26.9 20.5 8.4 24.5 32.2  )من إجمالي الناتج المحلي(% رصید الحساب الجاري 

 47.4 55.1 74.9 54.8 58.4 )من إجمالي الناتج المحلي(% الدین الخارجي 

 9.8 7.6 9.4 10.4 11.2  )من إجمالي الناتج المحلي(% رصید المیزانیة 

 25.0 22.0 17.0 9.8 9.8 )دولارملیار (الاحتیاطي الرسمي 

            :مذكرات

 80.0 75.0 62.0 100.0 72.6  )، دولار للبرمیلWTI ( الخامسعر النفط

 830 820 799 850 814  )ملیون برمیل یومیا(الخام إنتاج النفط 
 2500 2000 1450 1100 1031  )ملیون مكافىء برمیل نفط یومیا(إنتاج الغاز الطبیعي 

 .المركزي، سامباقطر معهد التمویل الدولي، مصرف : المصدر

  عرض النقود بمعناها الواسع والائتمان المحلي: قطر
  ) شهرا، مصرف قطر المركزي12التغییر على مدى (% 

عرض النقود بمعناھا الواسع الائتمان الكلي
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يالائتمان المحل

  2009الناتج المحلي الإجمالي لعام : قطر
 ) ملیار دولار، جهاز قطر للإحصاء98.3= المجموع (

  أخرى

   والغازالنفط
46%  

  البناء
7%  

  التصنیع
8%  

  الخدمات الحكومیة
13%  Government 
services

Construction

14%

  القطاع المالي والقطاع العقاري
12%  
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  الحسابات المالیة: دولة قطر
  )ملیار دولار(

  10/2009 11/2010 12/2010 

 44.3 35.0 39.8  الإیراد
 34.9 32.4 30.6  الإنفاق

 9.4 2.7 9.2  المیزان المالي
 7.6 2.3 9.4  من الناتج المحلي الإجمالي% 

  وزارة المالیة، سامبا: درالمص

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 غیر أن استمرار الضعف في أسواق. هذا العام% 18بما یقرب من ینمو 
 على معدل هبوطالعقارات سیستمر على الأرجح في فرض ضغوط في اتجاه ال

ونتیجة . التضخم العام، بالرغم من تحسن ظروف السیولة وارتفاع الإنفاق العام
هذا العام وأن % 1ن یصل التضخم في المتوسط إلى أقل من لذلك، نتوقع الآن أ

  .2011في % 3یرتفع إلى 
  استمرار التوسع المالي
، التي تبدأ في أبریل، السیاسة المالیة 2011-2010تواصل میزانیة الفترة 

فقد ارتفع مجموع الإنفاق في المیزانیة . التوسعیة التي اتبعت في السنوات الأخیرة
 ملیار دولار مقارنة بمیزانیة العام الماضي، بینما 32.4ا إلى تقریب% 25بنسبة 

 ملیار دولار، مما یترك فائضا 35إلى % 43.7ینتظر أن ترتفع الإیرادات بنسبة 
ولم تعلن بعد النتائج المالیة للفترة .  ملیار دولار2.7في المیزانیة بمقدار 

الناتج المحلي من % 9.4هر فائضا بنسبة ظ، ولكننا نتوقع أن ت2009-2010
ٕ ملیار دولار وانفاق بمقدار 39.8الإجمالي، استنادا إلى إیرادات تقدیریة بمبلغ 

  . ملیار دولار30.6
وكما حدث في السابق، نتوقع أن تتجاوز الإیرادات والنفقات المعلنة في المیزانیة 

ویستند تقدیر الإیرادات إلى افتراض متحفظ لسعر النفط . 2011-2010للفترة 
وهكذا، ستكون .  دولارا للبرمیل، والذي نتوقع أن یتم تجاوزه بدرجة كبیرة55وهو 

المرجح أن  غیر أنه من. أموال إضافیة ضخمة متاحة لدعم المزید من الإنفاق
یتردد المسؤولون في زیادة الإنفاق بسرعة مفرطة بحیث یزید من سخونة 

 صندوق النقد وسوف یكون ماثلا في أذهانهم النصح الذي قدمه. الاقتصاد
الدولي مؤخرا بوضع أولویات مشاریع البنیة الأساسیة بعنایة من أجل تخفیف 

ونتیجة لذلك، نتوقع . تناقات في جانب العرض وتضخم التكالیفخظهور أي ا
وهكذا، فنحن . استخدام قدر كبیر من الفائض لتعزیز الأصول الخارجیة للبلاد

جهاز قطر للاستثمار خلال الإثنى نتوقع حدوث زیادة في نشاط الاستثمار من 
 75وبصفة عامة، وعلى أساس تنبؤنا بسعر للنفط قدره . عشر شهرا القادمة
، نتوقع أن ترتفع 2011 دولارا للبرمیل في 80 و2010دولارا للبرمیل في 

 ملیار دولار من 20، منها 2011-2010 ملیار دولار في 44.3الإیرادات إلى 
 ملیار دولار، بما یحقق فائضا مالیا 35لإنفاق إلى النفط والغاز، وأن یرتفع ا

  .من الناتج المحلي الإجمالي% 8 ملیارات دولار أو حوالي 10بنحو 
، فهي مستمرة في التركیز على 2011-2010أما خطط الإنفاق في میزانیة 

هكذا، تخصص و. التنمیة المستدامة في المجالات الاجتماعیة والصحیة والبیئیة
)  ملیار دولار9.7(ن المیزانیة لمشاریع البنیة الأساسیة الاستراتیجیة نسبة كبیرة م

  ویبلغ مجموع الإنفاق ).  ملیار دولار2.8(والصحة )  ملیار دولار4.8(والتعلیم 

  الرصید المالي: قطر
 )من إجمالي الناتح المحلي، وزارة المالیة، سامبا(% 
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المجموع، ویتضمن مشاریع كبرى  من% 37 ملیار دولار، أو 11.9الرأسمالي 
ء الدوحة، فضلا عن إنشاء الطرق ٕمثل استكمال مطار الدوحة، وانشاء مینا

والواقع أن الإنفاق المرصود في المیزانیة لهذه . وتوسیع شبكات الماء والكهرباء
المجالات، فضلا عن الإنفاق على توسیع الخدمات الحكومیة، سیقدم دعما 
مواتیا للاقتصاد، ویساعد القطاع الخاص على التعافي من الظروف الصعبة التي 

وٕاضافة إلى ذلك، كشف وزیر المالیة أیضا عن وجود . 2009صادفته في عام 
 ملایین دولار تقریبا لدعم صندوق 609مخصص خارج نطاق المیزانیة بمقدار 

  .قروض الإسكان الذي ینبغي بدوره أن یحقق الاستقرار في سوق العقارات
  2009في % 8.7ّنمو الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي یقدر بنسبة 

 الإحصاء أن الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي جهازت الأولیة لتظهر التقدیرا
ّوقد عوض الإنتاج الآخذ في . 2009في عام % 8.7لدولة قطر نما بنسبة 

التوسع للغاز الطبیعي المسال الانخفاض الذي قررته أوبك في إنتاج النفط، 
ع ، مع تفوق إسهام قطا%7.7وبذلك ظل النمو في قطاع الهیدروكربونات عند 

وساعدت السیاسة المالیة التوسعیة للحكومة . الغاز على إسهام النفط للمرة الأولى
على استمرار النمو بمعدلات طیبة في القطاع غیر الهیدروكربوني بلغت 

في % 31-28، ولو أنه كان أقل بشدة من النسبة التي تراوحت بین 9.8%
لي الإجمالي انكمشت غیر أن القیمة الإسمیة للناتج المح. 2008- 2006الفترة 
ّأي أقل من القیمة المعدلة في اتجاه ( ملیار دولار 98.3إلى % 11.2بنسبة 

، وذلك بسبب هبوط )2008 ملیار دولار في عام 110.7الصعود والتي بلغت 
  .أسعار النفط والغاز الذي أدى إلى تقلیص الدخل

ط الأسعار عن وبالرغم من ارتفاع إنتاج الغاز الطبیعي المسال، فقد أسفر هبو
، بینما انكمش 2009في قطاع الغاز في عام % 10.3هبوط إسمي بنسبة 

وتراجع الدخل من التصنیع أیضا بمقدار الربع، مع . قطاع النفط بمقدار الثلث
هبوط الإنتاج والأسعار معا، بینما تسبب تباطؤ نشاط المشاریع في حدوث هبوط 

لانخفاض الأداء القوي لقطاع ّوعوض هذا ا. في قطاع الإنشاءات% 21بنسبة 
، مع اتباع الحكومة لسیاسات مالیة %36.3الخدمات الحكومیة، الذي نما بنسبة 

مضادة لتقلبات الدورة الاقتصادیة، واستمرار النمو في المالیة العامة، والقطاع 
وبالرغم من الهبوط الإسمي في قطاع النفط . العقاري وخدمات الأعمال، والتجارة

من الناتج % 46د واصل سیطرته على الاقتصاد إذ شكل ما نسبته  فق،والغاز
  .من الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي% 50المحلي الإجمالي الإسمي وحوالي 
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  فط إنتاج الن: قطر
  )PFC شهرا؛ 12التغییر على مدى % (
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  الهیدروكربوناتإنتاج : قطر
  )PFCآلاف البرامیل یومیا؛ (

  النفط الخام  سوائل الغاز الطبیعي



 2010 یونیو
  

 28 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

من المرجح أن یرتفع معدل التضخم مرة أخرى في 
  .2010النصف الثاني من عام 

  
  
  
  
  
  
  
  

  

  هرةالاتجاهات الانكماشیة ما تزال ظا
تواصل الإیجارات الآخذة في الانخفاض تأثیرها على مؤشر أسعار المستهلك، 
 التي ظلت قیمته سالبة خلال شهر أبریل، حیث سجل معدل انكماش من سنة

وكان ذلك مدفوعا بالضعف المستمر في عنصر %. 3إلى أخرى بمقدار 
ن سنة م% 14.3الإیجارات الذي له وزن كبیر في المؤشر، والذي هبط بنسبة 

غیر أنه بخلاف القطاع العقاري تزداد الضغوط التضخمیة مع اتجاه . إلى أخرى
الأغذیة والخدمات إلى الصعود، ویبدو أن مؤشر أسعار المستهلك قد  أسعار

ولذلك ما زلنا نتوقع التضخم . وصل إلى أدنى مستوى له وأنه في طریقه للصعود
ي من ضعف أسعار الإیجارات یعني هذا العام، بالرغم من استمرار التأثیر السلب

بالمقارنة إلى معدل % (0.5ّأننا عدلنا تنبؤنا في اتجاه الهبوط إلى متوسط بنسبة 
  ).2009 في عام 4.9-انكماش یبلغ في المتوسط 

وعلى الرغم من أن الاقتصاد آخذ في النمو والاستفادة من تزاید السیولة بفضل 
بونات، فما زال القطاع العقاري یواجه الإیرادات الحكومیة من قطاع الهیدروكر

صعوبات ویواجه مزیدا من الضغوط، مع دخول إمدادات عقاریة جدیدة إلى 
وهكذا یمكن أن . السوق هذا العام بما یتجاوز النمو السكاني اللازم لاستیعابها

تخطو الأسعار خطوة أخرى نحو الهبوط في هذا العام قبل أن تستقر في عام 
وقع أن یبدأ المؤشر العام لأسعار المستهلك في الارتفاع وعندئذ نت. 2011

  %.3ّبسرعة أكبر، ولو أننا نتوقع احتواء متوسط معدل التضخم عند 
  نمو الائتمان یظل قویا ولكنه موجه أساسا إلى القطاع العام

ظل الإقراض المصرفي قویا بشكل عام حتى نهایة أبریل، مع بلوغ نمو الائتمان 
 م الإقراض الجدید ما زالظغیر أن مع%. 27.2لى أخرى المحلي من سنة إ

 من سنة إلى% 9(موجها للقطاع العام، وتراجع نمو الإقراض للقطاع الخاص 

  الناتج المحلي الإجمالي الإسمي: دولة قطر
  )نسبة التغییر(

  2005 2006 2007 2008 2009 
 33.8- 34.0 16.2 31.1 46.7  النفط

 10.3- 23.6 44.2 58.5 47.1 الغاز

 25.3- 45.9 11.9 40.3 38.1 التصنیع

 20.7- 50.3 181.8 7.1 11.5 البناء

 15.8 33.6 61.1 26.9 23.2 التجارة

 13.8 39.5 40.2 40.1 40.0 الخدمات المالیة، والقطاع العقاري، وخدمات الأعمال

 36.3 57.3 8.1 55.5 4.6 الخدمات الحكومیة

 11.2- 37.1 33.5 40.6 35.9  الإجماليالناتج المحلي

 98.3 110.7 80.8 60.5 43.0 )ملیار دولار(الناتج المحلي الإجمالي 

 جهاز الإحصاء القطري: المصدر
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  معدل التضخم في أسعار المستهلك: قطر
 )لإحصاءل شهرا، جهاز قطر 12التغییر على مدى % (

  الإیجارات، والوقود والطاقة
  مؤشر أسعار المستهلك
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  الائتمان الممنوح للقطاع الخاص: قطر
 ) شهرا12التغییر على مدى % (

  القروض والودائع المصرفیة: قطر
 )مصرف قطر المركزي(
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، وكان مدفوعا أساسا بالائتمان للمقاولین ومطوري العقارات الذین استفادوا )أخرى
على العكس من ذلك، و. من المشاریع والاستثمارات التي تنفذ برعایة الحكومة

 من سنة% 5فإن الائتمان الممنوح لأغراض الاستهلاك الخاص انخفض بنسبة 
إلى أخرى، وهو ما یوحي بضعف الطلب الكلي، الناتج عن تقلیص المدیونیة بعد 

 .الإفراط الذي شهدته السنوات القلیلة الأخیرة، وربما عن ضعف الحركة السكانیة

  تحسن السیولة من جدید
على % 30سیولة تحسنا قویا مع عودة نمو الودائع إلى أكثر من سجلت ال

أساس سنوي، مما ساعد في خفض نسبة القروض الإجمالیة إلى الودائع إلى 
وانعكس ذلك في انتعاش حاد لنمو النقود بمعناها الواسع . في أبریل% 104

ومن المرجح أن یؤدي تزاید . من سنة إلى أخرى في فبرایر% 35.7الذي بلغ 
 إلى ضخ 2011-2010إیرادات الهیدروكربونات والمیزانیة التوسعیة للفترة 

المزید من السیولة في الاقتصاد خلال العام، وهو ما ینبغي أن یعزز من مشاعر 
  .الثقة لدى المستهلكین ویزید من الطلب الكلي

  إصدار الحكومة لأول سند محلي
السیولة الزائدة وطفرة الائتمان إدراكا منها للمشكلات التضخمیة التي تسببت فیها 

، أصدرت الحكومة مؤخرا أول سنداتها بالعملة 2008-2007في الفترة 
، والتي تبلغ %6.5وقد قسمت السندات لأجل عشر سنوات وسعر فائدة . المحلیة

 ملیار دولار، قسمت بالتساوي بین السندات التقلیدیة 2.75قیمتها الكلیة 
وتشیر التقاریر . اسیا لجهات الإصدار الأخرىوالصكوك، وهي تمثل مقیاسا أس

إلى أن السندات أودعت لدى تسعة بنوك محلیة، وینظر إلیها كتحرك الغرض 
منه تطویر أسواق الدین المحلیة، وأداة لمساعدة السلطات على إدارة السیولة 

وهي تساعد دولة قطر أیضا على تنویع مصادر التمویل لدیها، . المصرفیة الزائدة
ومن المتوقع أن تسجل السندات في وقت . ا للمشاریع الأطول أجلاخصوص

لاحق من العام الحالي للتداول في سوق قطر للأوراق المالیة، حیث سیكون من 
وسیحتاج الأمر إلى المزید من . المهم إنشاء سوق نشطة للتداول في السندات

ى تطویر الإصدارات المتكررة ذات آجال الاستحقاق المختلفة للمساعدة عل
  .السیولة وكفاءة السوق

  الأسواق المالیة تصادف ظروفا مختلطة
تعرضت سوق الأسهم للهبوط تمشیا مع التقلبات الشدیدة في أسواق الأسهم 

تقریبا خلال هذا العام في منتصف % 1العالمیة، ولكنها ظلت مرتفعة بنسبة 
السیولة على وتساعد قوة أساسیات الاقتصاد الكلي لدولة قطر وتحسن  .یونیو

 لتأثیر  خلال الجزء المتبقي من العام، ولو أنها ما تزال عرضةقانعاش الأسوا
 ورفع المصرف المركزي. التغیرات في مشاعر المستثمرین على المستوى العالمي
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Qatar: Bank Deposits with Central Bank 
($bn, Central Bank of Qatar)

Required Reserve Deposits of Local Banks

  ودائع البنوك لدى المصرف المركزي: قطر
 )ملیار دولار، مصرف قطر المركزي(

ودائع البنوك المحلیة  حتیاطي الإلزاميالا
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   سنوات5عقود مبادلات الإعسار الائتماني لأجل : قطر
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لة في البورصة، وهذا من شأنه جمؤخرا قرار تعلیق مشتریات البنوك لشركات مس
وما تزال نظرة الأسواق العالمیة لقطر مؤاتیة جدا، . یضاأن یوفر دفعة للسوق أ

وقد ثبتت فروق العائد على مبادلات الإعسار الائتماني السیادیة عند حوالي 
اصل أسعار سندات قطر أداءها الجید أیضا، إذ عادت إلى الارتفاع ووت. 94

  . في یونیو107 سنوات إلى 5على السندات السیادیة لأجل 
   ما زال ضعیفاالقطاع العقاري

إن المعروض الجدید من العقارات السكنیة هذا العام، فوق الزیادة الكبیرة التي 
 DTZویشیر تقدیر . ، سیستمر في خفض أسعار العقارات2009طرأت في عام 

، ویبدو من 2009منذ بدء عام % 30إلى أن الإیجارات السكنیة هبطت بحوالي 
سب التقاریر المنشورة، أن تتعافى هذا غیر المرجح، بالرغم من ارتفاع الطلب ح

وتشیر التقدیرات أیضا إلى أن . العام بسبب تجاوز العرض الجدید للطلب
، بینما شددت البنوك شروط %30-20إیجارات المكاتب تراجعت بنسبة 

وتعتمد . الإقراض لمشتریات الممتلكات، مما زاد من ركود النشاط في هذا القطاع
ة على استمرار التوسع الاقتصادي الذي یقود إلى فرص انتعاش الأسعار بشد

  .المزید من النمو السكاني

  التحدیات الأطول أمدا أمام قطر
كان المحرك الأول لأداء النمو المثیر للإعجاب في قطر خلال السنوات الأخیرة، 

مثل الغاز (التوسع في إنتاح الهیدروكربونات والإنتاج الصناعي المرتبط بها 
مع بدء ) ال وسوائل الغاز الطبیعي، والمعادن والبتروكیمویاتالطبیعي المس

غیر أنه مع . الإنتاج في العدید من المشاریع الضخمة ذات الوجهة التصدیریة
، تثار الآن أسئلة حول مصدر 2012إتمام معظم هذه المشاریع بحلول عام 

قطر والواقع أن هذا السؤال لا یقتصر على دولة . النمو على الأجل الطویل
وحدها، ولكنه یتعلق بتحدیات التنویع الاقتصادي التي تواجهها جمیع 
الاقتصادات القائمة على الهیدروكربونات في دول مجلس التعاون الخلیجي، 

دول مجلس التعاون : انظر تقریر سامبا بعنوان(وخصوصا الدول الأصغر 
  ).المتزاید اقتصادات آخذة في التنوع: الخلیجي

التي وصلت (عدلات النمو الاقتصادي السنوي الحقیقي المدهشة وبینما نجد أن م
 ویتوقع أن تصل إلى 2009- 2004خلال الفترة % 18في المتوسط إلى 

من غیر المرجح أن تتكرر، فإن ) في العام القادم% 13.3هذا العام و% 17.7
، تبدو 2012في المتوسط تقریبا بعد عام  سنویا% 4فرص النمو الصحي بنسبة 

ومن الواضح أن استثمار قطر في قطاع الغاز بها ذي الوجهة التصدیریة . واعدة
والذي یتمتع بمستوى عالمي من شأنه أن یضمن حصولها على إیرادات وفیرة 

وتركز هذه حالیا وبشكل. لتمویل استراتیجیة التنوع الاقتصادي الخاصة بها

  خط المشاریع على حسب القطاع: قطر
 ) ملیار دولار، نشرة مشاریع مید340= المجموع (
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 بهدف )لا سیما التعلیم(نمیة البشریة متزاید على تطویر البنیة الأساسیة والت
تسهیل التوسع في قطاعي النقل والخدمات، بما في ذلك المال والسیاحة 

وینصب التركیز بشدة على تهیئة مناخ منظم وتحرري لقطاع الأعمال . والصحة
 .داخل بیئة اقتصادیة كلیة مستقرة

نامج التنویع ذاته زخما وخلال الأعوام الثلاثة إلى الخمسة المقبلة، سیولد اتباع بر
 مثل مطار –إنمائیا قویا مع الانتهاء من تنفیذ مشاریع البنیة الأساسیة الضخمة 

البحرین وشبكات السكك -الدوحة الجدید ومیناء الدوحة الجدید، وجسر قطر
تعاون الخلیجي غیر أنه، مثل الحال في دول مجلس ال. الحدیدیة المتكاملة
فالمنافسة في المنطقة قویة في الأسواق المالیة . اتناك تحدیالأخرى، ما تزال ه
وكما حدث . ذا المضماریاحة، وهناك دول سبقت الركب في هوأسواق النقل والس

ولة الإمارات العربیة المتحدة، فإن تعافي القطاع العقاري لقطر من الركود دفي 
الذي أصابه سیحتاج بعض الوقت أیضا، وهذا سیؤثر في فرص النمو على 

كما أن سیطرة قطاع التصدیر سیترك قطر معرضة أیضا لتأثیر . مدى القصیرال
  .التطورات العالمیة

في عملیة رئیسیا والأهم من ذلك أن التطورات السكانیة ستعلب في المستقبل دورا 
ٕویسري ذلك أیضا على دول وامارات أخرى، . النمو والتنمیة في دولة قطر

وسع الاقتصادي على أساس التدفقات وخصوصا دبي وأبو ظبي، حیث قام الت
ومثل دولة الإمارات العربیة المتحدة، تحتاج قطر . الوافدة الكبیرة للعمال الأجانب

بجانب (إلى اجتذاب شركات الأعمال التي توفر فرص العمالة الطویلة الأجل 
 وتحتاج ،)الدفعة القصیرة الأجل التي توفرها المشاریع وتشیید البنیة الأساسیة

 إلى معالجة المشاكل الحساسة المتعلقة بالوضع القانوني والإقامة للأجانب كذلك
والواقع أن الهبوط الحاد الذي حدث . من السكان% 80الذي یشكلون حوالي 

عندما بدأ الأجانب مغادرة %) 17-3والذي یقدر من (مؤخرا في سكان دبي 
یة، نظرا لتأثر الطلب البلاد بعد فقدان وظائفهم قد زاد من شدة المخاطر الاقتصاد

  .الكلي والنشاط الاقتصادي نتیجة لذلك
 –وبینما تعتبر التحدیات كبیرة، إلا أن الثروة المالیة الضخمة والمتنامیة لقطر 

 ستقدم وسادة تبعث على - والتي یدیر معظمها جهاز قطر للاستثمار
.  الإنمائیةوقد أظهرت السلطات أیضا حنكة متزایدة في إدارة العملیة. الاطمئنان

وهو (وبالإضافة إلى ذلك، فإن الخطر المؤقت المفروض على الحقل الشمالي 
والذي سیستمر حتى ) أكبر حقل بحري في العالم للغاز الطبیعي غیر المرتبط

، سیرفع في وقت ما، ومن المرجح أن یؤدي ذلك إلى جولة جدیدة 2014عام 
عة لفرص النمو المشرقة لقطر ویوفر دفتستند إلى الغاز من التنمیة الصناعیة 

  .على الأجل الطویل
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  إقرار إخلاء المسؤولیة
في وقت  وحدیثة موثوقة تعتبر متاحة عموما للجمهور من مصادر معلومات إلى النشرة هذه تستند

 اكتمال أو دقة عن امسؤولیة مهما كان نوعه أي تتحمل المالیة لا سامبا  مجموعةولكن .إعدادها
 ذلك، إلى وبالإضافة .المعلومات التي تتضمنها محتویاتها، أو عن أي من تبعات الاستناد إلى

 :الواردة فیها النظر ووجهات المعلومات فإن

 ویجب ألا تعامل ،المشورة لتقدیم أو شاملة أو كاملة دراسة تكون أن لیس القصد منها  - 1
 .حث المتأني في الحالات الفردیةالمتخصصة والب المشورة عن كبدیل

أي استراتیجیات  في الدخول أو مالیة أدوات شراء أو لبیع السعي ولیس القصد منها - 2
 .یةاستثمار

  .المستقبل في الأداء عن ضمانات أیة ولا تشكل  - 3
القانون، بما في ذلك،  نقدم أي إدعاء أو ضمان صریح أو ضمني، من حیث الواقع أو لا ،ولذا

، بغض النظر عن محدد لغرض مستهدفة ل المثال لا الحصر، أي ضمانات تجاریةعلى سبی
 ضد مجموعة قانونیة إجراءات تتخد قد من خلاله والذي )مثل العقد أو الإهمال أو خلافه(الشكل 

 .سامبا المالیة

  
 المالیة سامبا مجموعة
 11421الریاض ، 833 برید صندوق
 السعودیة العربیة المملكة
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