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 أسواق رأس المال 
 

 سوق الإقراض 
 

 التجارة الخارجية 
 

 موضوع الشهر:
 نظرة عامة على قطاع الإنشاء

  واصلت أسعار النفط انخفاضها خلال شهر أغسطس نظرًا لمخاوف ارتفاع مستويات
مخزونات المنتجات البترولية على الصعيد العالمي وفي الولايات المتحدة الأمريكية إلى جانب 

 ارتفاع عدد حفارات النفط مرة أخرى في الولايات المتحدة الأمريكية. 
 
  قد يلزم إجراء المزيد من التيسير المصرفي لبنك إنجلترا من أجل تفادي أي تباطؤ لا سيما أن

 .05الخروج من الاتحاد الأوروبي سيتطلب عامين بعد تفعيل حكومة تيريزا ماي للمادة 
 
  ساعدت السياسات النقدية السلع الأساسية العالمية حيث إن استمرار التيسير النقدي من قبل

الاحتياطي الفيدرالي بجانب المملكة المتحدة وأوروبا واليابان قد أدى إلى انخفاض أسعار 
الصرف مقابل العملات السلعية. كما أدى اتجاه الدولار الأمريكي نحو الانخفاض في هذا العام 

مة بالدولار بما في ذلك السلع الأساسية.   إلى زيادة قيمة الأصول المقوَّ
 
  كمؤشر على طلب المستهلكين، يشهد حجم معاملات أجهزة نقاط البيع تباطؤاً واضحًا حيث

% على أساس سنوي، مقارنةً بمتوسط نمو العام الماضي الذي 7.2إنها ارتفعت طفيفًا بنسبة 
 %.  0..5بلغ نسبة 

 
  واجه الدخول المنتظر للمستثمرين الأجانب المؤهلين صعوبات بسبب التباطؤ الاقتصادي

والأنظمة الصارمة المقرّرة لدخول السوق المحلي. وقد ضخ المستثمرون الأجانب المؤهلون 
حتى تاريخه، ما يمثل  7550مليار ريال منذ منتصف يونيو عام  5.1استثمارات بقيمة 

 % من إجمالي قيمة السوق. 5.5
 
  حال مؤشر المخاطر الآخذ في الارتفاع دون زيادة الائتمانات طويلة الأجل بسبب اعتدال

النشاط التجاري المحلي بصورة كبيرة نظرًا لاستمرار انخفاض أسعار النفط، الأمر الذي 
 أصاب آفاق الاستثمار طويلة الأجل بحالة من عدم اليقين.

 
  5.5تراجعت الصادرات غير النفطية الموجهة إلى الإمارات العربية المتحدة بنسبة ،%

% 70.2% و15.0مقارنة بالصادرات الموجهة إلى الصين والهند والتي انخفضت بنسبة 
 على التوالي.    

ص التنفيذي  الملخَّ

 نظرة عامة على الاقتصاد السعودي

 متغيرات الاقتصاد و التطورات المالية الشهرية 

 المحتويات 

٣ 
 

٤ 
 

٥ 
 

٦ 
 

٧ 
 

٨ 
 

٩ 
 

٠١ 
 

 الرأي الشهري

 7552% بالقيمة الحقيقية خلالال اللاربلاع الأول ملان علاام 5.1انكمش قطاع البناء والتشييد بنسبة 
مليار ريال. غير أن الاستثمارات الهائلة على مدى الخمس سنلاوات اللاملااضلايلاة،  5.1.ليستقر عند 

تريليون ريال والتي ما زالت قيد التنفيذ في الوقلات اللاحلااللاي، قلاد دعلاملات  5والتي تبلغ ما يزيد عن 
 قطاع البناء والتشييد وحدت من مستوى تراجعه.

 سعيد الشيخ

  s.alshaikh@alahli.comكبير الاقتصاديين | 
 

 تامر الزيات

  t.zayat@alahli.comاقتصادي أول | محرر | 
 

 ماجد آل غالب

 m.alghalib@alahli.comاقتصادي أول | 
 

 ياسر الداوود

  y.aldawood@alahli.comاقتصادي | 

 ٦١٠٢أغسطس 
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 مؤشرات الاقتصاد الكلي 

 المصدر: تومسون رويترز، مؤسسة النقد السعودي، الهيئة العامة للإحصاء، وتقديرات البنك الأهلي التجاري
 7552ملاحظة: آخر تحديث للأرقام التقديرية و التاريخية تم في أغسطس 

2016F 2015P 2014 2013 2012 2011

قطاع الإنتاج

45.0 50.2 97.2 106.4 110.2 108.1 متوسط سعر النفط  السعودي الفوري، الخام العربي الخفيف )دولار أمريكي/لكل برميل(

10.5 10.2 9.7 9.6 9.8 9.3 متوسط إنتاج النفط الخام اليومي )مليون برميل يومياً(

2,253.0 2,422.5 2,826.9 2,791.3 2,752.3 2,510.7 إجمالي الناتج المحلي بأسعار السوق الحالية )مليار ريال سعودي(

601.6 646.9 754.8 745.3 734.9 670.4 إجمالي الناتج المحلي بأسعار السوق الحالية )مليار دولار أمريكي(

0.8% 3.5% 3.6% 2.7% 5.4% 10.0% معدل نمو إجمالي الناتج المحلي الفعلي

4.5% 2.2% 2.7% 3.5% 2.9% 3.7% التضخم في مؤشر أسعار المستهلك )التغيير السنوي المتوسط بالنسبة المئوية(

القطاع الخارجي

-58.8 -53.5 73.8 135.4 164.8 158.5 رصيد الحساب الجاري، مليار دولار أمريكي

-9.8% -8.3% 9.8% 18.2% 22.4% 23.6% رصيد الحساب الجاري/إجمالي الناتج المحلي

542.6 609.7 725.2 717.7 648.5 535.9 صافي الأصول الأجنبية لدى مؤسسة النقد السعودي )مليار دولار أمريكي(

قطاع المالية العامة

الإيرادات الفعلية )مليار ريال( 1,117.8 1,247.4 1,156.4 1,044.4 596.9 595.1

892.1 969.6 1109.9 976.0 873.3 826.7 النفقات الفعلية )مليار ريال(

6.2% 12.7% 29.8% 19.0% 26.6% 42.5% تجاوز الإنفاق، %

-296.9 -372.8 -65.5 180.3 374.1 291.1 إجمالي رصيد الميزانية )مليار ريال(

-13.2% -15.4% -2.3% 6.5% 13.6% 11.6% رصيد الميزانية / إجمالي الناتج المحلي

68.8 82.1 100.1 82.6 73.9 75.3 سعر النفط عند نقطة التعادل

القطاع المالي

3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 سعر صرف الدولار الأمريكي/الريال السعودي

2.5% 2.6% 11.9% 10.9% 13.9% 13.3% النمو في الكتلة النقدية الإجمالية )ثلاثة أشهر(

4.3% 9.8% 11.9% 12.1% 16.4% 11.0% النمو في الائتمان للقطاع الخاص

2.5% 0.9% 0.9% 1.0% 0.9% 0.7% متوسط سعر الفائدة على الودائع بالريال السعودي لثلاثة أشهر

0.9% 0.3% 0.2% 0.3% 0.4% 0.3% متوسط سعر الفائدة على الودائع بالدولار الأمريكي لثلاثة أشهر

160.0 56.4 70.4 68.7 55.2 40.9 الهامش، بنقاط الأساس، سايبور-ليبور



. 

مليون برميل يومياً كملاا تشلايلار تلاقلاديلارات اللاوكلااللاة  5.2في سوق النفط، الذي يبلغ 
الدولية للطاقة. وبينما ينبغي أن يؤدي هذا إلى زيادة سرعلاة اسلاتلاعلاادة اللاتلاوازن إلا 

مليون بلارملايلال يلاوملايًلاا  5.7ليصل إلى  7552أن التوقعات بتباطؤ الطلب في عام 
مع تلاشي تأثير الدعم الناتج عن انخفاض أسلاعلاار اللانلافلاط، فلالن ملارحلاللاة اسلاتلاعلاادة 

 .  7552التوازن ستستمر بصورة أساسية خلال النصف الأول من عام 
 

مليون بلارملايلال يلاوملايًلاا فلاي  5.0وعلى صعيد العرض، زاد الإنتاج العالمي بمقدار 
شهر يوليو نظرًا لزيادة إنتاج كل من البلدان الأعضاء وغير الأعضاء في منظلاملاة 
الأوبك. وإنه وفقًا لما ذكرته اللاوكلااللاة اللادوللايلاة للاللاطلااقلاة انلاخلافلاض الانلاتلااج بلاملاقلادار 

مليون برميل يوميًا عن إنتاج العام السابق، حيث إن الانخفاض في إنلاتلااج  5.750
الدول غير الأعضاء في منظمة الأوبك تجاوز الزيادة السنوية فلاي إجلاملااللاي إنلاتلااج 

مليون برميل يوميًا. ومن المتوقع أن  5.01الدول الأعضاء في المنظمة الذي بلغ 
ملاللايلاون بلارملايلال  5.1ينخفض إنتاج البلدان غير الأعضاء في منظمة الأوبك بواقع 

مليون برميل يوميًا فلاي  ..5قبل أن يرتفع مرة أخرى بواقع  7552يوميًا في عام 
. وفي شهر يوليو ارتفع إنتاج الدول الأعضاء في منظملاة الأوبلاك ملان 7552عام 

ملاللايلاون بلارملايلال  1...مليون برميل يوميًلاا للايلاصلال إللاى  5.50النفط الخام بواقع 
يوميًا، حيث إن الإنتاج في المملكة العربية السعودية والعلاراق وإيلاران بلاللاغ أعلاللاى 
مستوى تم تسجيله. ووفقًا لما ذكرته إدارة معلومات الطاقة، فلن مخزونلاات اللانلافلاط 
الخام في الولايات المتحدة زادت بصورة غير متوقعة، حيث حافظت الملاخلازونلاات 

 2..07على أعلى مستوى تم تسجيله موسميًا خلال أكثر من ثلاثة علاقلاود للايلابلاللاغ 
مليون برميل في الأسلابلاوع اللاملااضلاي. وفلاي اللاوقلات ذاتلاه، تشلايلار تلاقلاديلارات إدارة 

 0.2معلومات الطاقة إلى أن إنتاج النفط في الولايات المتحدة عن شهر يوليو بلاللاغ 
ملاللايلاون بلارملايلال يلاوملايًلاا ملاقلاارنلاة  5.5مليون برميل يوميًا مسجلًا انخفاضًا بلاواقلاع 

 مليون برميل يوميًا. 1.2البالغ  7550بلنتاجها في شهر أبريل عام 

، فلاقلاد انلاخلافلاضلات إللاى ملاا 7552بدأت أسعار النفط تحذوا اتجاها هبوطيًا في عام 
دولارًا أمريكيًا للبرميل في شهر يناير نظرًا لمعلاانلااة السلاوق ملان فلاائلاض  5.دون 

المعروض وزيادة المخاوف المتعلقة بضعف النمو الاقتلاصلاادي اللاعلااللاملاي. بلايلاد أن 
دولارًا  .1الأسعار شهدت انتعاشًا مرة أخرى في الربع الثاني فقد بلغلات حلاواللاي 

أمريكيًا لبرميل النفط الخام العربي اللاخلافلايلاف حلايلاث إن حلاالات انلاقلاطلااع اللاعلارض 
الكبيرة من الدول غير الأعضاء في منظمة الأوبلاك سلااهلاملات فلاي رفلاع الأسلاعلاار. 

دولارًا أمريكيًا للبلارملايلال، للاتلاسلاجلال  15وفي شهر يوليو تراجعت أسعار النفط إلى 
% خلال الشهر الماضي في أعقلااب حلاالات انلاعلادام اللايلاقلايلان 52.5انخفاضًا بنسبة 

المتعلقة بالاستفتاء على خروج بلاريلاطلاانلايلاا ملان الاتلاحلااد الأوروبلاي وتلاراجلاع حلادة 
اضطرابات المعروض النفطي في كندا ونيجيريا. كما واصلت الأسعار انخفاضهلاا 
خلال شهر أغسطس نظلارًا للاملاخلااوف ارتلافلااع مسلاتلاويلاات ملاخلازونلاات اللاملانلاتلاجلاات 
البترولية على الصعيد العالمي وفي الولايات المتحدة الأمريكية إلى جانب ارتلافلااع 
عدد حفارات النفط مرة أخرى في الولايات المتحدة الأمريكية. ووفقًلاا للاملاا ذكلارتلاه 
شركة بيكر هيوز، فقد زاد عدد حفارات النفط في اللاولايلاات اللاملاتلاحلادة الأملاريلاكلايلاة 
لمدة ستة أسابيع متوالية في شهر يوليو وأوائل شهر أغسطس. وملان اللاملاتلاوقلاع أن 
تحول الزيادة المستمرة في العرض للنفط الخام دون حدوث زيلاادة حلاادة جلادًا فلاي 
أسعار النفط. ورغم إعراب روسيا عن قبولها المشاركة فلاي اللاملاداولات اللاجلااريلاة 
حاليًا بين أعضاء منظمة الأوبك من أجل استقرار أسعلاار اللانلافلاط، إلا أن ملاحلااوللاة 
تجميد إنتاج النفط مرةً أخرى يُعد احتمالًا غلايلار وارد فلاي اللاوقلات اللاراهلان، نلاظلارًا 
لاستمرار إيران في زيادة إنتاجها للوصول لمسلاتلاويلاات ملاا قلابلال اللاعلاقلاوبلاات. وفلاي 
الوقت ذاته مع وجود مرحلة استعادة التوازن في أسواق النفط الجارية حاليًا والتلاي 
يدعمها قوة الطلب نسبيًا، لا سيما من الاقتصادات الناشئة، فلالنلاه ملان اللاملاتلاوقلاع أن 

ليزيلاد علان ملاتلاوسلاط  7552دولارًا أمريكيًا للبرميل في عام  10تبلغ أسعار النفط 
 دولارًا للبرميل.  2.0.النصف الأول البالغ 

 

وعلى صعيد الطلب، تتوقع الوكالة الدولية للطاقة أن يبلغ نمو الطلب العلااللاملاي فلاي 
مليون برميل يومياً، ليزيد عما ذكلارتلاه اللاتلاوقلاعلاات السلاابلاقلاة  5.1نحو  7552عام 

مليون برميل يومياً. وملان اللاملاتلاوقلاع أن يلاتلاأتّلاى ارتلافلااع  5.7التي تقضي بأن يبلغ 
الطلب من الاقتصادات الناشئة، لا سيما من الصين والهنلاد، نلاظلارًا للازيلاادة سلارعلاة 
استجابة الطلب على البنزين مع انخفاض أسعار اللاتلاجلازئلاة. وبلاالإضلاافلاة إللاى ذللاك 
أثبتت أوروبا أنها تتحلاللاى بلااللاملارونلاة، رغلام زيلاادة اللاملاخلااوف الاقلاتلاصلااديلاة علاقلاب 
الاستفتاء على خروج بريطانيا من الاتحاد الأوروبي، حيث لم يتأثر اللاطلاللاب علاللاى 
النفط. ويُتوقع أن يستوعب الطلبُ المتزايد لهذه السنة جلازءًا ملان فلاائلاضع اللاعلارض 

 : تطورات أسعار النفط، منذ بداية العام 1الرسم البياني 

 المصدر: تومسون رويترز

 : التغيرات الشهرية في إنتاج النفط في منظمة الأوبك2الرسم البياني 

 المصدر: مسح منظمة الأوبك

 سوق النفط
 استعادة التوازن في الأفق

 سعيد الشيخ

  s.alshaikh@alahli.comكبير الاقتصاديين | 

- ١  ١ ٠١١
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ومن المتوقع أن يشهد الاتحاد الأوروبي بعد خروج بريطانيلاا تلاقلاللابلاات كلابلايلارة فلاي 
البيانات عند ظهورها استطراداً في شرح مخاطر الهبلاوط اللاملاتلاجلاددة. ورغلام ذللاك 

% علاللاى أسلااس 5.2الاعتدال الذي شهده الربع الثاني والذي سجل نلاملاواً بلانلاسلابلاة 
سنوي، يشق التضخم طريقه بجهد ليحافظ على مستواه الإيجابي حلايلاث إنلاه سلاجلال 

% في شهر يوليو. وبالنظر إلى اللاتلاأثلايلار اللاذي يلاأتلاي علاللاى ملادى فلاتلارة 5.7نسبة 
زمنية، ستظل آثار خروج بريطانيا من الاتلاحلااد الأوروبلاي قلاائلاملاة بلاعلاض اللاوقلات 
وستختلف حسب البيانات المقدمة خلال الشهور القادمة، ومن شأن سياسة التيسلايلار 
للاحتياطي الفيدرالي أن تحافظ على الاستقرار النسبي للاعلاملاللاة اللايلاورو، وللاكلان ملاا 
زال لدينا توقعات سلبية على المدى المتوسط بشأن العملة. وستؤدي زيادة الفلاروق 
فيما بين أسعار الفائدة إلى استمرار الضغط عللاى اللايلاورو ملاملاا يلازيلاد ملان تلاراجلاع 
قيمته، ونتوقع أن يظل البنك المركزي الأوروبي معتمدًا على اللابلايلاانلاات اللاملاتلاوفلارة 
وأن يتحلى بنهج التريث والترقب عندما يلاقلارر زيلاادة اللاتلايلاسلايلار اللاكلاملاي بلاعلاد علاام 

% علاللاى 7.0. زادت قيمة اليورو بدءًا من منتصف شهر أغسطس بنسبلاة 7552
 دولار أمريكي.  5.5أساس السنة حتّى تاريخه مقابل الدولار الذي استقر عند 

في الوقت ذاته قرر بنك اليابان مواصلة اتّباع سياسة نقدية ميسّرة عقب الاجلاتلاملااع 
الذي عقده في يوليو تماشيًا مع خطته الخاصة بزيادة القاعدة النلاقلاديلاة بلاقلايلاملاة تلابلاللاغ 

تريليون ين ياباني عن طريق عمليلاات شلاراء الأصلاول. وسلايلاسلاتلاملار تلاطلابلايلاق  05
% على الاحتياطيات اللافلاائضلاة لأن الضلاغلاط 5.5معدل الفائدة السلبي البالغ نسبته 

التضخمي لا يزال منخفضًا. ونتوقع أن تظل نسبة التلاضلاخلام فلاي اللايلاابلاان أقلال ملان 
. ويلاواصلال اللايلان اللايلاابلاانلاي 7552% على أساس سنوي بحلول نلاهلاايلاة علاام 5.0

% ملانلاذ بلادايلاة السلانلاة للايلابلاللاغ 51ارتفاعه مقابل الدولار الأمريكي، فقد زاد بنسبلاة 
 ين للدولار الواحد في الأسبوع الماضي. 555.5

أثار خفض بنك إنجلترا المفاجئ لسعر الفائدة ردة فلاعلال أسلاواق صلارف اللاعلاملالات 
الأجنبية، حيث جاء هذا القرار على عكس التوقعات السابلاقلاة فلاي هلاذا اللاعلاام. وإن 
نتيجة الاستفتاء على خروج بريطانيا من الاتحاد الأوروبي لا تزال تلاللاقلاي بلاظلالال 
من حالة عدم اليقين فيما بين الأسواق المالية إلى جانب تدهور الجنيه الإستلارللايلانلاي 

دولار أمريكي في الأسبوع اللاملااضلاي. ونلاظلارًا للاقلاوة الأداء  5.71الذي بلغ قيمته 
الاقتصادي لبريطانيا، فلنه يُنظر إليها علاللاى أنلاهلاا اللادوللاة اللاوحلايلادة فلاي ملاجلاملاوعلاة 
العشرين، بخلاف الولايات المتحدة الأمريكية، اللاتلاي تلاملاضلاي قلادمًلاا نلاحلاو تلاطلابلايلاع 
السياسة النقدية. بيد أنه في أعقاب الاستفتاء عللاى خلاروج بلاريلاطلاانلايلاا ملان الاتلاحلااد 

% فلاي أوائلال 5.70نقطة أسلااس إللاى  70الأوروبي وتقليص سعر الفائدة بمعدل 
شهر أغسطس، انخفضت قيمة الجنيه بسبب زيادة حالة عدم اليقين، ملاملاا أدى إللاى 
حدوث مراجعة نحو خفض التوقعات المستقبليلاة للاللاعلاملاللاة، اللاتلاي ملان اللاملاملاكلان أن 

. ومنذ بلادايلاة هلاذه السلانلاة، هلابلاطلات 7552تنخفض بصورة أكبر بحلول نهاية عام 
بيانات النمو السنوية على أساس فصلي دون معدل السنة الماضلايلاة للاتلاسلاجلال نسلابلاة 

. وقلاد يلاللازم إجلاراء 7552% على أساس سنوي في الربع اللاثلاانلاي ملان علاام 7.7
المزيد من التيسير المصرفي لبنك إنجلترا من أجل تفادي أي تلابلااطلاؤ لا سلايلاملاا أن 
الخروج من الاتحاد الأوروبي سيتطلب عامين بعد تلافلاعلايلال حلاكلاوملاة تلايلاريلازا ملااي 

 .05للمادة 
 

من المحتمل أن تكون ندوة جاكسون هول السنوية بالغة الأهمية في تلاحلاديلاد ملاا إذا 
كان الاحتياطي الفيدرالي سيتجه نحو رفع سعر الفائدة مرة أخرى خلال هذا اللاعلاام 
أم لا، غير أنه يساورنا الشك في أن يعكس أسلوب الاحتياطي الفيدراللاي سلايلااسلاات 
نقدية أكثر تشدّدا بعد ضعف أداء اللانلاملاو خلالال اللاربلاع اللاثلاانلاي وهلابلاوط اللاتلاضلاخلام 
وانخفاض توقعاته المستقبلية. وبالإضافة إلى الآثار المتلاحقلاة للاخلاروج بلاريلاطلاانلايلاا 
من الاتحاد الأوروبي فلن أداء الصين الاقتصادي الآخذ فلاي الضلاعلاف سلايلاتلاضلاملان 
توقعات معتدلة على أحسن تقدير بشأن الاقتصاد العالمي، بما لا يحد من المخاطلار 
على المدى القريب. وتتسم التطورات المالية العالمية بأهميلاة اللاتلاوجلاه الاحلاتلايلااطلاي 
الفيدرالي في سياساته المستقبلية، لا سيملاا بلاعلاد أن أدت أسلاعلاار اللافلاائلادة بلاالسلااللاب 
المفروضة علاللاى اللاملاصلاارف الأوروبلايلاة واللايلاابلاانلايلاة إللاى افلاتلاراقلاهلاا علان اللابلانلاوك 
الأمريكية. ومن المحتمل أن يغير الاحتياطي الفيدرالي أسللاوبلاه اسلاتلاجلاابلاة للانلاتلايلاجلاة 
الانتخابات والسياسات التي ستترتب على ذلك. وعلى أساس سنوي حتّلاى تلااريلاخلاه 

% بلاحلاللاول .سجل مؤشر الدولار مقارنة بالعلاملالات الأخلارى انلاخلافلااضًلاا بلانلاسلابلاة 
 .  10.2منتصف شهر أغسطس ليستقر عند 
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% علاللاى 72.7ارتفع سعر الذهب الفوري في منتصلاف شلاهلار أغسلاطلاس بلانلاسلابلاة 
دولارًا أملاريلاكلايًلاا للالأوقلايلاة علاللاى  15.7..5أساس السنة حتى تاريخه ليصل إللاى 

خلفية الأرباح التي حققها المستثمرون. وقد أدت البيانات الاقتصلااديلاة الأملاريلاكلايلاة، 
وهي أقل من المتوقع، وخروج بريطانيا ملان الاتلاحلااد الأوروبلاي وتلاقلاللايلاص سلاعلار 
الفائدة بالإضافة إلى انتهاج اللابلانلاك اللاملاركلازي الأوروبلاي وبلانلاك اللايلاابلاان لسلايلااسلاة 
تخفيض سعر الفائدة إلى توفير فرص للمستثمرين الذين يسعون إللاى اللاتلاحلاوّط ملان 
التضخم وانخفاض قيمة العملة. ونعتقد أن الذهب يمثل دعامة أساسية للمستثلاملاريلان 
خلال النصف الثاني من هذا العام، ولا سيما مع تراجع احلاتلاملاالات تسلاجلايلال ثلاانلاي 

%. وتشلاملال 05ارتفاع في سعر الفائدة من قبل الاحتيلااطلاي اللافلايلادراللاي للاملاا دون 
مخاطر الهبوط تقلصّ حجم الطلاللاب اللافلاعلاللاي فلاي اللاهلانلاد والصلايلان نلاظلارًا لارتلافلااع 
الأسعار. وبالإضافة إلى ذلك، فلنه من المتوقع أن تؤثر الإضرابات اللاعلاملااللايلاة فلاي 

% 15%، علاللاى 5الهند، بسبب الضريبة المفروضة على المجوهرات واللابلااللاغلاة 
من مبيعات المجوهرات في الهند، مما يشكل ضررًا على اللاطلاللاب علاللاى السلابلاائلاك 

 الذهبية.  
 

بعد وجود كثير من المخاوف حيال العائد على السلع الأساسية غيلار اللاملاعلاادن هلاذا 
العام، فقد تم التغلب على التأثير المحدود لظاهرة النينيو المناخية عن طريق وفلارة 

، للايلارتلافلاع 712.1العرض العالمي. وتراجع مؤشر جولدمان ساكس للزراعة إلى 
% فلاي أوائلال 50% على أساس السنة حتى تاريخه بعد ارتفاعه بنسبة 1.1بنسبة 

شهر يونيو. وتراجعت أسعار القمح الخاصة بمجلس شيكاغو للتجارة في منتلاصلاف 
 171% على أساس السنة حتى تاريخه ليستلاقلار علانلاد 57.0شهر أغسطس بنسبة 

سنتًا لكل بوشل، بينما انخفضت أسعار عقود الذرة الخاصة بنفس المجللاس بلانلاسلابلاة 
سلانلاتًلاا للاكلال بلاوشلال. وعلاللاى  70.0.% على أساس السنة حتى تاريخلاه إللاى 7.0

الجانب الآخر، سجل محصول فول الصويا أداءً قويًا نسبيًا، فقد ارتلافلاعلات أسلاعلااره 
سلانلاتًلاا للاكلال  .5.57% على أساس السنة حتى تاريخه لتستلاقلار علانلاد ..52بنسبة 

بوشل. وتؤدي اللاطلابلايلاعلاة اللازراعلايلاة ذات الاسلاتلاهلالاك اللاكلاثلايلاف للاللاطلااقلاة فلاي ظلال 
ديناميكيات سوق النفط الحالية إلى ضلاعلاف ضلاغلاوط الأسلاعلاار اللاتلاصلااعلاديلاة علاللاى 
الحبوب الغذائية، ومن ثم نتوقع أن يواصل أداء السلاللاع الأسلااسلايلاة غلايلار اللاملاعلاادن 

 انخفاضه إلى حد كبير.

واصلت السلع الأساسية انتعاشها يدعمها في ذلك الذهب والمعادن الأساسلايلاة، ملاملاا 
% علاللاى 1.1أدى إلى تحقيق مؤشر رويترز جيفريز سي آر بلاي اتلافلااعًلاا بلانلاسلابلاة 

أساس السنة حتّى تاريخه وذللاك بلاحلاللاول ملانلاتلاصلاف شلاهلار أغسلاطلاس للايلاصلال إللاى 
. ومع زيادة المخاوف الاقتصادية ارتفع الطلب على الملاذات الآمنة ملاثلال 1..50

الذهب، بينما تأثرت السلع الأساسية غير المعادن في منتصف شلاهلار يلاونلايلاو علاللاى 
خلفية الزيادة المتوقعة في العرض. ودعم انقطاعُ العرض وإعادة بلانلااء اللاملاخلازون 
في الصين أسلاعلاار اللاملاعلاادنع الأسلااسلايلاة ملاثلال اللانلاحلااس والأللاوملانلايلاوم رغلام الأداء 

% فلاي 5.7الاقتصادي الضعيف. فقد ارتفعت أسعار النحاس ارتفاعًا طفيفًا بنسبة 
دولارًا أملاريلاكلايًلاا  1.225الفترة بين يناير ومنتصف شهر أغسطس لتستلاقلار علانلاد 

للطن الواحد. وبينما بدأ إنتاج الألمنلايلاوم فلاي الصلايلان فلاي الانلاخلافلااض، فلاقلاد ظلاللات 
دولارًا أمريكيًا للطلان اللاواحلاد فلاي ملانلاتلاصلاف شلاهلار  5.200الأسعار مرتفعة لتبلغ 

% على أساس السنة حتلاى تلااريلاخلاه. وملاا 1.0أغسطس، حيث سجلت زيادة بنسبة 
زالت ترتفع أسعار المعادن الأساسية التي شهدت انتعاشًا بعلاد الانلاخلافلااضلاات اللاتلاي 
شهدتها خلال الربع الأول، وستلاؤدي الاسلاتلاثلاملاارات اللاتلاي يشلاهلادهلاا قلاطلااع اللابلانلااء 

 والأصول الثابتة في الصين إلى دعم الأسعار. 
 

وعلى صعيد العرض، ما زال إغلاق المصاهر عالية التكلفة في الصين وملااللايلازيلاا 
وإندونيسيا يقيد العرض والأسعار المعروضة. ويُلاعلازى ارتلافلااع الأسلاعلاار الأخلايلار 
بصورة كبيرة إلى هذا العامل، لا سيما الألومنيوم. ويُعد اسلاتلاهلالاك الصلايلان ،اللاذي 

، عاملاً أساسيًا علاللاى 7550% من الطلب العالمي في عام 05يشكل ما يزيد عن 
الرغم من أن الانتقال من النموذج الاقتصادي القائم على التصنيع و التصلاديلار إللاى 
النموذج القائم على الاستثمار و الاستهلاك من المحتمل يحد من الطلب اللاملاحلادود 
على المعادن الأساسية. وقد ساعدت السياسات النقدية السلاللاع الأسلااسلايلاة اللاعلااللاملايلاة 
حيث إن استمرار التيسير النقدي من قبل الاحتياطي اللافلايلادراللاي بلاجلاانلاب اللاملاملاللاكلاة 
المتحدة وأوروبا واليابان قد أدى إلى انخفاض أسلاعلاار الصلارف ملاقلاابلال اللاعلاملالات 
السلعية. كما أدى اتجاه الدولار الأمريكي نحو الانخفاض في هذا العلاام إللاى زيلاادة 
مة بالدولار بما في ذللاك السلاللاع الأسلااسلايلاة. وملان اللاملاتلاوقلاع أن  قيمة الأصول المقوَّ
تنخفض أسعار المعادن الأساسية نظرًا لتباطؤ عملية تخزين الملاعلاادن فلاي الصلايلان 
وتكيف المنتجين وفق المصاهر منخفضة التكلفة. ومن المتوقع أن يسجل الاقتصلااد 

عامًلاا، حلايلاث نلاتلاوقلاع ملاع ركلاود سلاوق اللاعلاقلاارات  70الصيني أبطأ نمو شهده في 
 الصينية أن تستمر ضغوط التراجع. 
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ولا تزال معدلات التضخم في المملكة مرتفعة، فقد سجلت في يونيو ارتفاعًا بنسبلاة 
% على أساس سنوي. ويُعزى الضغط التصاعدي إلى اللاملاؤشلارات اللافلارعلايلاة 1.5

للإسكان والمرافق والنقل ويرجع السبب الرئيسي لارتفاع معدل الأسعار فلاي هلاذه 
الفئات إلى انخفاض دعم الطاقة والمياه الذي تقدمه الحكومة في بلادايلاة السلانلاة. فلاقلاد 

% علاللاى أسلااس سلانلاوي، بلايلانلاملاا 752ارتفع متوسط تكلفة إمدادات المياه بلانلاسلابلاة 
% على أسلااس سلانلاوي. وفلاي اللاملاقلاابلال، سلااعلاد ..25ارتفعت تكلفة الوقود بنسبة 

انخفاض أسعار السلع على تخفيف الضغوط التضخمية في أسعار المواد اللاغلاذائلايلاة 
% علاللاى أسلااس سلانلاوي. كلاملاا 5.5والمشروبات التي سجلت ارتفاعًا طفيفًا بنسبة 

يُعزى الضغط السلبي إلى المؤشرات الفرعية للمطاعم والفنادق، مدفوعًا بالأسلااس 
% على أساس سنوي وأسعار خدملاات ..0بانخفاض أسعار خدمات الإقامة بنسبة 
% علاللاى أسلااس سلانلاوي. ونلاتلاوقلاع أن 7.0المطاعم والمقاهي وما شابه ذلك بنسبة 

تؤثر المقارنة مع العام الماضي على معدل التضخم الإجلاملااللاي للاهلاذه السلانلاة اللاذي 
%، إلا أننا نتوقع أن يحدث اعتدالاً في ملاعلادل اللاتلاضلاخلام فلاي السلانلاة 1سيظل فوق 

التالية نظرًا لأن المقارنة سوف تكون مع السنة الحالية. وتشمل ملاخلااطلار اللاجلاانلاب 
الإيجابي استمرار الانتعاش في أسعار السلع الأساسية العاللاملايلاة، الأملار اللاذي ملان 

 المحتمل أن يؤدي إلى استمرار ارتفاع معدلات التضخم. 

سجلت الكتلة النقدية الكبرى، في شهر يونيو، خامس انخفاض على التوالي بلانلاسلابلاة 
تلاريلاللايلاون ريال. كلاملاا شلاهلادت  5.22% على أساس سنوي لتستقر علانلاد 7.2تبلغ 

% علاللاى أسلااس سلانلاوي علاللاى خلاللافلايلاة 7.2القاعدة النقدية انتعاشًا متواضعًا بنسبة 
الزيادة الكبيرة والمفاجئة في النقد المتداول خارج المصارف والاحتيلااطلاي اللانلاقلادي 

% عللاى أسلااس سلانلاوي. فلاقلاد بلاللاغ اللانلاقلاد اللاملاتلاداول خلاارج 1.5.% و1.0بنسبة 
 17.2ملاللايلاار ريال و 505.0المصارف والاحتياطي النقدي أعلى مستوياتها عند 

مليار ريال على التوالي. وواصلت الودائع لدى مؤسسلاة اللانلاقلاد اللاعلاربلاي السلاعلاودي 
انخفاضها بصورة مستمرة نظرًا للسحوبات الكثيفة من جانب المؤسلاسلاات اللاملااللايلاة 
العامة وتراجع الودائع البنكية. فقد انخفضت ودائع المؤسسات المالية العامة بنسبلاة 

مليلاار ريال، فلاي حلايلان انلاخلافلاضلات اللاودائلاع  5.7% على أساس سنوي إلى 05.7
مليار ريال. كما انخفض إجلاملااللاي  10.2% على أساس سنوي إلى 0البنكية بنسبة 

% ملان 5.7.الودائع لدى مؤسسة النقد العربلاي السلاعلاودي، واللاتلاي تشلاكلال نسلابلاة 
 مليار ريال.  12% إلى 1.2القاعدة النقدية، بنسبة 

% علاللاى 55وسجلت الودائع تحت الطلب أول انخفلااض سلانلاوي عشلاري بلانلاسلابلاة 
ملاللايلاار ريال ، ملاملاا يشلايلار إللاى زيلاادة وتلايلارة  1..12أساس سنوي للاتلاصلال إللاى 

% من الكتلة النقدية اللاكلابلارى 25.2السحوبات. كما أن الودائع تحت الطلب تشكل 
% منها إللاى ودائلاع الشلاركلاات والأفلاراد. وملان اللانلااحلايلاة 11.1(، حيث تعود 7)ن

% على أسلااس سلانلاوي 50.1الأخرى، زادت الودائع لأجل وودائع الادخار بنسبة 
مليار ريال، مسجلة بذلك أعلى نسلابلاة نلاملاو سلانلاوي ملانلاذ شلاهلار  0..11لتصل إلى 
. ويشير توجه الشركات والأفراد نلاحلاو حسلاابلاات الادخلاار إللاى 7551أكتوبر عام 

الواقع الاقتصادي من تباطؤ الطلب وزيادة معدلات الفائدة، حيث انخفضت اللاكلاتلاللاة 
تلاريلاللايلاون ريال.  5.01% على أساس سنوي لتصل إللاى 7.0( بنسبة 7النقدية )ن

وانخفضت الودائع شبه النقدية إلى النطاق السلبي للمرة الأولى خلال سلاتلاة أشلاهلار، 
متأثرة بالاعتدال في ودائع العملة الأجنبيلاة والاعلاتلاملاادات اللاملاسلاتلانلاديلاة فضلالاً علان 
وجود انخفاضات حادة في التحويلات النقدية القائمة. وارتلافلاعلات اللاودائلاع بلااللاعلاملاللاة 

مللايلاار  525.0% على أساس سنوي لتصل إلى 5.1الأجنبية ارتفاعًا طفيفًا بنسبة 
ريال، بينما سجلت الاعتمادات المستندية أضعف نسبة نمو تشلاهلادهلاا ملانلاذ نلاوفلاملابلار 

مليلاار ريال. وعلالاوة علاللاى  5..5% لتصل إلى 1..حيث ارتفعت بنسبة  7550
ذلك، فقد سجلت التحويلات النقدية القائمة أعلى نسبة انخفاض سنلاوي حلاتلاى الآن، 

ملاللايلاار ريال.  ..1% على أساس سنوي لتصل إلى 10.2حيث إنها هبطت بنسبة 
وكمؤشر على طلب المستهلكين، يشهد حجم معاملات أجهزة نقلااط اللابلايلاع تلابلااطلاؤاً 

% علاللاى أسلااس سلانلاوي، ملاقلاارنلاةً 7.2واضحًا حيث إنها ارتفعت طفلايلافًلاا بلانلاسلابلاة 
 %.  0..5بمتوسط نمو العام الماضي الذي بلغ نسبة 

 : النمو في المجاميع النقدية 7الرسم البياني 

 المصدر: مؤسسة النقد السعودي

 : العرض النقدي حسب مقدار المساهمة8الرسم البياني 

 المصدر: مؤسسة النقد السعودي، تقديرات البنك الأهلي التجاري

 السيولة و التضخم
 ترشيد الدعم يزيد من التضخم

 ياسر الداوود

  y.aldawood@alahli.comاقتصادي | 
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القاعدة النقدية عرض النقد الكلي، يمين
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الودائع  شبه النقدية ودائع  تحت الطلب

النقد المتداول خارج المصارف الودائع الزمنية والإدخارية

عرض النقود
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المنتهية في يوليو. ولا يزال المتداولون الأفراد يسيطرون على التداول في السلاوق 
% ملان إجلاملااللاي قلايلاملاة اللاتلاداول. وقلاد واجلاه اللادخلاول 15المحلي بنسبة تزيد عن 

المنتظر للمستثمرين الأجانب المؤهلاللايلان صلاعلاوبلاات بسلابلاب اللاتلابلااطلاؤ الاقلاتلاصلاادي 
والأنظمة الصارمة المقلارّرة للادخلاول السلاوق اللاملاحلاللاي. وقلاد ضلاخ اللاملاسلاتلاثلاملارون 

مللايلاار ريال ملانلاذ ملانلاتلاصلاف يلاونلايلاو علاام  5.1الأجانب المؤهلون استثمارات بقيمة 
 % من إجمالي قيمة السوق. 5.5حتى تاريخه، ما يمثل  7550

 

وردًا على ركود نشاط المستثمرين الأجانب المؤهلين، أعلنت هيئة السوق اللاملااللايلاة 
عن مجموعة من اللوائح المعدلة لتسهيل الدخول في سوق الأسهم وزيادة جاذبيتهلاا 
للمستثمرين الأجانب. وكان من المقرر تنفيذ اللوائح الجديدة خلال اللانلاصلاف الأول 

. بيد أن مستوى الأنشطلاة اللاملاخلايلاب للافملاال دفلاعلات هلايلائلاة السلاوق 7552من عام 
. وتلاتلاضلاملان هلاذه 7552سلابلاتلاملابلار  1المالية إلى تعجيل تطبيق التعديلات بحللاول 

التعديلات توسيع نطاق المؤسسات الداخلة ضمن المستثمرين الأجانلاب اللاملاؤهلاللايلان 
لتشمل بذلك صناديق الثروة السيادية وأوقاف الجامعات وغير ذلك. وقد نم خلافلاض 

ملاللايلاار دولار  0الحد الأدنى لقيمة الأصول التي تديرها اللاجلاهلاة اللاملاسلاتلاثلاملارة ملان 
مليار دولار أمريكي. كما تم توحيد شروط التداول السلاابلاق ذكلارهلاا  5أمريكي إلى 

% فلاي 55في شرطٍ واحد، ألا وهو أنه لا يجوز للمستثلاملار الأجلانلابلاي أن يلاملاتلاللاك 
شركة واحدة من الشركات المدرجة، بينما لا يزال القيد اللاملافلاروض علاللاى ملاللاكلايلاة 

%. وتشير مبادرة هلايلائلاة السلاوق 11الأجانب جميعًا )مقيمين وغير مقيمين( بنسبة 
المالية إلى رغبتها في تطوير السوق المحلي لكي يصبح وجهة اسلاتلاثلاملااريلاة دوللايلاة 
معترف بها، ومع ذلك لا تزال هناك تحديات نلاظلارًا لضلاغلاط أسلاعلاار اللانلافلاط علاللاى 

 الاقتصاد المحلي. 

% 52.5انخفضت أسعار النفط الخام العربي الخفيف خلال شهلار يلاوللايلاو بلانلاسلابلاة 
على أساس شهري، بينما انخفضت أسعار خلاام غلارب تلاكلاسلااس اللاوسلايلاط بلانلاسلابلاة 

%. ومع استلاملارار ضلاغلاط فلاائلاض اللاملاعلاروض علاللاى أسلاعلاار اللانلافلاط، فلالن 1..5
اقتصادات البلدان المصدرة للنفط تعلاانلاي ملان انلاخلافلااض مسلاتلاوى الأسلاعلاار للافلاتلارة 
أطول. وعلى صعيد المملكة العربية السعودية، فلن انخفلااض الإنلافلااق اللاحلاكلاوملاي، 
الذي يمثل العامل الأساسي للنمو، يعلايلاق قلادرة تلاوسلايلاع الأعلاملاال اللاتلاجلااريلاة علاللاى 
المستوى المحلي وقدرة تلك الأعمال على زيادة الأرباح فلاي اللادورة الاقلاتلاصلااديلاة 
الآخذة في التباطؤ وتشير أرقام أرباح الشركات الصادرة مؤخرًا للربع الثانلاي ملان 
هذه السنة إلى عوامل الاقتصاد الكلي. فقد انخفضت أرباح الشركات المدرجلاة فلاي 

ملاللايلاار  72.2% على أساس سنوي إذ بلغت الأرباح الصافيلاة ..55تداول بنسبة 
ملاللايلاار ريال.  5.5.التلاي بلاللاغلات  7550ريال مقارنة بأرباح الربع الثاني من عام 

وبينما أدى تلاشي الآثار المترتبة على علاوة الشهرين التلاي تلام ملانلاحلاهلاا فلاي علاام 
إلى انخفاض نفقات الاستهلاك، فلن انخفاض الدعم الحكومي قلاد أدى إللاى  7550

ضعف هوامش الأرباح بالنسبة لأغلب الشركات، لاسيلاملاا فلاي اللاقلاطلااعلاات كلاثلايلافلاة 
الاستهلاك للطاقة مثل قطاع الإسمنت والتصنيع. وسجل ملاؤشلار تلاداول انلاخلافلااضًلاا 

% في الشهر الماضي وكان لقطاع الاتصالات النصيب الأكبر من هلاذا 5..بنسبة 
% على أساس شهري. وبالإضافة إلى ذلك، فقلاد انلاخلافلاضلات ..2الانخفاض بنسبة 

% و 2.1% و 2.5مؤشرات قطاعات الإعلام والإسمنت وبيع التجزئة بلانلاسلاب 
% على التوالي. وبحلول نهاية شهر يلاوللايلاو انلاخلافلاض ملاؤشلار تلاداول بلانلاسلابلاة 0.0
% منذ بداية السنة. ونظرًا لضعف التوقعات في أسعار النفط خلالال اللانلاصلاف 0.0

، فقد يسير مؤشر تداول على طريلاق تسلاجلايلال سلانلاة سلاللابلايلاة 7552الثاني من سنة 
% 52.5% و 7.1بنسبة  7550و 7551ثالثة عقب تسجيله انكماشًا في عامي 

 على التوالي. 
 

هبط معدل النشاط بشكل كبير على مدار الشهرين الماضيين نظرًا لأن حلااللاة علادم 
اليقين الاقتصادية قلاد أضلاعلافلات جلااذبلايلاة الاسلاتلاثلاملاار فلاي سلاوق الأوراق اللاملااللايلاة. 

% على أساس شلاهلاري للايلاسلاتلاقلار 5..وانخفض متوسط قيمة التداول اليومية بنسبة 
مليار ريال سعودي، وهو ثالث انخفاض شلاهلاري علاللاى اللاتلاواللاي. وعلاللاى  2..عند 

% فلاي نلاهلاايلاة 5.2.مدار الاثني عشر شهرًا الماضية، هبط مؤشر تداول بنلاسلابلاة 
شهر يوليو. وأدى انخفاض الأسعار إلى هبوط مكلارر الأسلاعلاار إللاى الأربلااح ملان 

ضلاعلافًلاا فلاي نلاهلاايلاة الشلاهلار  57.11إلى  7550بحلول نهاية شهر يوليو  52.50
% لتسلاتلاقلار 72.1الماضي. وبناء على ذلك، انخفضت بالمثل القيمة السوقية بنسبة 

ملاللايلاار ريال علاللاى ملادى السلانلاة  025تريليون ريال، بخسارة تزيلاد علان  5.0عند 

 : نمو مؤشر تداول منذ بداية العام9الرسم البياني 

 المصدر:  تداول

 : متوسط قيمة التداول اليومي11الرسم البياني 

 المصدر:  تداول

 أسواق رأس المال
 هيئة السوق المالية تحفز نشاط السوق

 ماجد آل غالب

 m.alghalib@alahli.comاقتصادي أول | 
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التجاري المحلي بصورة كبيرة نظرًا لاستمرار انخفاض أسعار النفط، الأمر اللاذي 
 أصاب آفاق الاستثمار طويلة الأجل بحالة من عدم اليقين.

 

لا يزال معدل الفائدة بشكل عام في المملكلاة يلاعلاانلاي ملان ضلاغلاوط نلاقلاص السلايلاوللاة 
الناجم عن بيع سندات التنمية الحكومية إللاى اللاملاصلاارف اللاملاحلاللايلاة للايلاسلاتلاقلار علانلاد 

مليار ريال في نهاية شهر يونيو. واستقر سعر الفائدة السائلاد بلايلان اللابلانلاوك  502.2
% بلاحلاللاول ملانلاتلاصلاف شلاهلار أغسلاطلاس، 7.72أشهر عند نسلابلاة  .السعودية لمدة 

%. كلاملاا أن  7متجاوزاً معدل إعادة الشراء لمؤسسة النقد العربي السعودي البالغ 
جهود مؤسسة النقد العربي السعودي لكبح هذا الارتلافلااع اللاحلااد فلاي سلاوق أسلاعلاار 
الفائدة السائدة بين البنوك السعودية لا تخلاللاو ملان اللاملاحلااذيلار. وإن ملاؤسلاسلاة اللانلاقلاد 
العربي السعودي تجد نفسها مقيدة من استخدام سعر الفائدة للاللاتلاحلاكلام فلاي الأسلاواق 
المالية نظرًا لنظام سعر الصرف الثابت، بيد أنه يمكن تخفيف ضغوط السلاوق ملان 
خلال استخدام أدوات مثل تقليص أذونات اللاخلازيلانلاة وتلاخلافلايلاف سلايلااسلاات السلالاملاة 
الاحترازية الكلية. وبالإضافة إلى ذلك عرضت مؤسسة النقد العربي السعودي فلاي 

 50شهر يونيو الماضي على بعض البنوك قروضًا قصيرة الأجل بلاقلايلاملاة حلاواللاي 
مليار ريال من أجل تقديم المساعدة فلاي ملاواجلاهلاة انلاكلاملااش السلايلاوللاة علاللاى اللاملادى 
القصير. بيد أن هذا الحل لا يتوافق مع طبيعة أزمة السيولة التي يُحتمل أن تستملار 
لفترة طويلة. ونتوقع أن يتم اتخاذ المزيد من التدابير مثل خفض نسلابلاة ملاتلاطلاللابلاات 
الاحتياطي و أو زيادة معدل القروض إلى الودائع في المستقبل القلاريلاب، لا سلايلاملاا 
مع إصرار مؤسسة النقد العربي السعودي على الحفاظ عللاى اللاربلاط بلايلان اللادولار 

 الأمريكي والريال السعودي.

% علاللاى أسلااس سلانلاوي، فلاي حلايلان 0.2ارتفع نمو ائتمان القطاع الخاص بنسلابلاة 
% على أساس سلانلاوي. ورغلام أن أداء الائلاتلاملاان ملاا ...انخفضت الودائع بنسبة 

زال إيجابيًا إلا إنه يظهر بوادر اعتدال. ونلاتلايلاجلاة للاقلارار ملاؤسلاسلاة اللانلاقلاد اللاعلاربلاي 
%، شلاهلاد 15% إلى 00السعودي الخاص بزيادة معدل القروض إلى الودائع من 

% فلاي اللاملاتلاوسلاط، علاللاى أسلااس 55.0ائتمان القطاع الخاص دعمًا موجزًا بنسبة 
سنوي، عن الأشهر الثلاثة التالية لشهر يناير بيد أن أرقام إحصائيات شهري مايلاو 
ويونيو تشير إلى تباطؤ أداء ائتمان القطاع الخاص بسبب استقرار معدل القلاروض 

% في نهاية شهر يونيو. ونظرًا لنقص السيولة في السلاوق، 15.7إلى الودائع عند 
فلنه لدى مؤسسة النقد العربي السعودي مجال إضافي للتعاطي مع هلاذه اللاظلاروف 
إذ بلمكانها رفع نسبة القروض إلى الودائع تماشيًا مع دول الخللايلاج الأخلارى وذللاك 
بهدف التكيف مع احتياجات تلاملاويلال السلاوق اللاذي يلاعلاانلاي ملان تلانلااقلاص السلايلاوللاة. 
وستسمح احتياطيات السيولة وحالة استقرار التمويل التي عمللات علاللايلاهلاا ملاؤسلاسلاة 
النقد العربي السعودي في السنوات الأخيرة أن يكون لديها مجال للتيسيلار اللانلاقلادي، 
بما في ذلك خفض معدلات ملاتلاطلاللابلاات الاحلاتلايلااطلايلاات. واسلاتلاقلارت الاحلاتلايلااطلايلاات 

مليار ريال، ما سلاجّلال انلاخلافلااضًلاا بلانلاسلابلاة  11.0النظامية في نهاية شهر يونيو عند 
مليار ريال، ملاا  71.0% على أساس سنوي، بينما تبلغ الاحتياطيات الفائضة 0.5

 % على أساس سنوي.5..7سجل ارتفاعًا بنسبة 
 

% على أساس سلانلاوي بسلابلاب ..75انخفضت المطلوبات على القطاع العام بنسبة 
الانخفاض الكبير في مستويات أذونات الخزينة، مسجلة بلاذللاك انلاخلافلااضًلاا للاخلاملاسلاة 
عشر شهرًا على التوالي. وارتفع الائتمان المقدم لمؤسسات اللاقلاطلااع اللاعلاام بلانلاسلابلاة 

ملاللايلاار ريال فلاي حلايلان تلاقلاللاصلات  12.0% على أساس سنوي ليلاصلال إللاى 50.0
% على أسلااس سلانلاوي 70.0حيازات المصارف للأوراق المالية الحكومية بنسبة 

مليار ريال. وارتفع ملاعلادل نلاملاو السلانلادات اللاحلاكلاوملايلاة بلانلاسلابلاة  751.1لتصل إلى 
مليار ريال، بينما شهدت حيلاازات اللاملاصلاارف ملان  502.2% ليصل إلى 515.2

مليار ريال بهلادف  07.0% لتصل إلى 22.1أذونات الخزينة انخفاضًا حادًا بنسبة 
توفير السيولة اللازمة للإصدارات ذلت فترات الاستحقاق الأطول. نلاحظ علانلادملاا 

% 05.2نمعن النظر في الائتمان المصرفي أن الائتمانات قصيرة الأجلال تشلاكلال 
من إجمالي الائتمان المصرفي، في حين تشكل الائتمانات متوسطة وطويلة الأجلال 

% على التوالي. وفي الاقتصاد المحلي حال ملاؤشلار اللاملاخلااطلار 70.0% و 51.0
الآخذ في الارتفاع دون زيادة الائتملاانلاات طلاويلاللاة الأجلال بسلابلاب اعلاتلادال اللانلاشلااط 

 : السيولة واكتشاف المخاطر12الرسم البياني 

 المصدر: تومسون رويترز

 : تمويل القطاع الخاص11الرسم البياني 

 المصدر: مؤسسة النقد السعودي، تقديرات البنك الأهلي التجاري

 سوق الإقراض
 تحديات نقص السيولة

 ياسر الداوود
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% على أساس سنوي. وعلاوة على ذلك، فقد انلاخلافلاضلات 1..5مليار ريال، بنسبة 
% ملان فلااتلاورة اللاواردات، بلانلاسلابلاة 1.1واردات المعادن الأساسية، اللاتلاي تشلاكلال 

مليار ريال. وبالنسبة إلى اللاواردات حسلاب  5..5% على أساس سنوي إلى 55.0
% من الواردات في الربع الأول بقيلاملاة 51.1البلدان، فلن حصة الصين قد شكلت 

% ملان 1..5مليار ريال. وشكلت حصلاة اللاولايلاات اللاملاتلاحلادة الأملاريلاكلايلاة  75.7
 1.2% بلاقلايلاملاة 2.1مليار ريال، بينما بلغت حصلاة أللاملاانلايلاا  51.0الفاتورة بقيمة 

مليار ريال. وتشير المقارنة السنوية إلى انلاخلافلااض اللاواردات ملان الصلايلان بلانلاسلابلاة 
%، بينما انخفضت الواردات من الولايات المتحدة الأمريكية وألمانيا بنسلابلاة 50.7
 % على التوالي.   51.7% و..55

 

وتشير واردات القطاع الخاص التي تمولهلاا اللابلانلاوك إللاى حلادوث قلادر كلابلايلار ملان 
. وانخفضت قيمة الاعتمادات اللاملاسلاتلانلاديلاة 7552التراجع في الربع الثاني من عام 

ملاللايلاار ريال.  12.1% علاللاى أسلااس سلانلاوي إللاى 75.0التي تم تسويتها بلانلاسلابلاة 
وانخفضت قيمة الاعتمادات المستندية اللاخلااصلاة بلااللاملاركلابلاات، اللاتلاي تشلاكلال نسلابلاة 

% علاللاى أسلااس سلانلاوي 57.2% من إجمالي الاعتمادات المستندية، بنسبة 77.2
ملاللايلاار ريال.  55.2في الربع الثاني على خلفية انخفلااض اللاطلاللاب للاتلاسلاتلاقلار علانلاد 

وسجلت الاعتمادات المستندية الخاصة بالمواد الغذائية، والتي تشكّل ما يقرب ملان 
ملاللايلاار ريال، ارتلافلااعًلاا  2.5% من إجمالي الاعتمادات المستندية بقيمة قدرها 50

% على أساس سنوي، ما يشير إلى تدني الضلاغلاوط الانلاكلاملااشلايلاة ..5طفيفًا بنسبة 
على السلع الأساسية. وشهدت الاعتمادات المستندية الخاصة بلالالات وملاواد اللابلانلااء 
انخفاضات حادة تمشيًا مع انخفاض منح العقود الحكومية. بلغت قيمة الاعلاتلاملاادات 

% 72.0مليار ريال، لتسجل انخفاضًا بلانلاسلابلاة  1.1المستندية الخاصة بمواد البناء 
على أساس سنوي، بينما هبطت الاعتمادات المستندية اللاخلااصلاة بلاالآلات إللاى أقلال 

 مليار ريال. 5..% على أساس سنوي لتستقر عند 5.0.من 

 7552تشير التقديرات الأولية للتجارة غير النفطية المقرّرة للربع الأول من علاام 
%، علاللاى أسلااس سلانلاوي، إللاى 57.5إلى انخفاض الصادرات غير النفطية بنسبة 

%، علاللاى أسلااس سلانلاوي، ..51مليار ريال، بينما انخفضت الواردات بنسبلاة  17
مليار ريال. وإن تدابير الترشيد التي اتخذتها الحكومة للحد من العجلاز  515.0إلى 

المالي أثّرت بصورة كلابلايلارة علاللاى اللاواردات. وفلاي اللاملاقلاابلال، تلاعلاتلابلار اتلاجلااهلاات 
الاقتصاد العالمي غير مؤاتيه للصادرات السعودية، لاسيما مع ضعف اللاطلاللاب فلاي 
الصين وارتفاع قيمة الدولار الأمريكي. وشلاكلاللات الصلاادرات غلايلار اللانلافلاطلايلاة فلاي 

% من الواردات من حيث القيمة، وتقلص ميلازان اللاعلاجلاز 71.1الربع الأول نسبة 
 .  7550% مقارنة بالربع الأول من عام 50.7التجاري بنسبة 

 
% من إجمالي الصادرات غير النلافلاطلايلاة 5.1.شكلت حصة قطاع البلاستيك نسبة 

ملاللايلاار ريال، وانلاخلافلاضلات صلاادرات  7..5خلال الربع ذاته، وذلك بقلايلاملاه تلابلاللاغ 
، تأثلارًا بلاانلاخلافلااض 7550% مقارنة بالربع الأول من عام 57.7البلاستيك بنسبة 

الطلب على الصعيد العالمي. كما انخفضت صادرات المنتجات الكيلاملايلاائلايلاة، اللاتلاي 
% علاللاى أسلااس ..50% من إجمالي صادرات الربع ذاته، بلانلاسلابلاة 72.0تشكل 

مليار ريال. وعلاوة علاللاى ذللاك انلاخلافلاضلات صلاادرات  55.5سنوي إلى مبلغ قدره 
% ملان الصلاادرات غلايلار اللانلافلاطلايلاة، بلانلاسلابلاة 0.2المعادن الأساسية، التلاي تشلاكلال 

مليار ريال. وحسب الدولة اللاملاصلادر إللايلاهلاا،  2..% على أساس سنوي إلى ..55
% من الصادرات غلايلار اللانلافلاطلايلاة خلالال اللاربلاع الأول إللاى 50.5فلنه تم تصدير 

% 0.5مليلاار ريال، وجلارى تصلاديلار  ..2الإمارات العربية المتحدة بقيمة قدرها 
ملاللايلاار ريال.  1..تقريبًا من الصادرات غير النفطية إللاى الصلايلان بلاقلايلاملاه قلادرهلاا 

% من هذه الصلاادرات اتلاجلاهلات إللاى اللاهلانلاد بلاقلايلاملاة 0.2وبالإضافة إلى ذلك، فلن 
مليار ريال. وعلى سبيل المقارنة السنوية، تلاراجلاعلات الصلاادرات غلايلار  7.1قدرها 

%، مقارنة بلاالصلاادرات 5.5النفطية الموجهة إلى الإمارات العربية المتحدة بنسبة 
% علاللاى 70.2% و15.0الموجهة إلى الصين والهند والتي انلاخلافلاضلات بلانلاسلابلاة 

 التوالي.
 

% ..72وبالنسبة إلى الواردات، فقد شكلت الآلات والمعدات اللاكلاهلاربلاائلايلاة نسلابلاة 
من فاتورة الواردات فلاي اللاربلاع الأول. وانلاخلافلاضلات واردات هلاذه اللافلائلاة بلانلاسلابلاة 

ملاللايلاار ريال. كلاملاا انلاخلافلاضلات  2.1.% على أساس سنوي بلاقلايلاملاة قلادرهلاا 50.2
 70.0% من فلااتلاورة اللاواردات بلاقلايلاملاة 50.5ورادات معدات النقل، التي تشكل 

 : تحليل الإسناد للاعتمادات البنكية المفتوحة14الرسم البياني 

 المصدر: مؤسسة النقد السعودي، تقديرات البنك الأهلي التجاري

 : الميزان التجاري السعودي غير النفطي13الرسم البياني 

 المصدر: الهيئة العامة للإحصاء

 التجارة الخارجية
 انخفاض الصادرات على إثر ضعف الطلب الآسيوي

 ياسر الداوود
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على ذلك، تشير التقديرات إلى أن إجمالي نلافلاقلاات قلاطلااع اللابلانلااء واللاتلاشلايلايلاد، وفلاق 
قياسات مستوى إجمالي تكوين رأس المال الثابت حيث تشكل الإنشلااءات السلاكلانلايلاة 

مليلاار ريال  510.2% إلى 75.5وغير السكنية الحصة الأكبر، قد انخفض بنسبة 
 7550مقارنة بلالجلاملااللاي اللاربلاع الأول ملان علاام  7552في الربع الأول من عام 

مليار ريال. لذلك من المتوقع حدوث انخفاض شديد في قطاع البلانلااء  507.5البالغ 
 520% للايلاسلاتلاقلار علانلاد .والتشييد الذي تشير التوقعات إلى أنه سيتقلص بلانلاسلابلاة 

. ونظرًا لتوقع حدوث ركود في إجمالي النلااتلاج 7552مليار ريال بحلول نهاية عام 
، فلنه ملان اللاملاتلاوقلاع أن تلانلاخلافلاض 7552المحلي من القطاع غير النفطي في عام 

نسبة حصة قطاع البناء والتشييد من إجمالي اللانلااتلاج اللاملاحلاللاي غلايلار اللانلافلاطلاي إللاى 
 .7550% في عام 1.5بعد أن بلغت  7552% في عام 0.2

 

وفقًا لمؤشر التفاؤل بالأعمال في المملكة العربية السعودية الذي أجرته شركة دان 
آند برادستريت بالتعاون مع البنك الأهلي التجاري، فلن مؤشر اللاتلافلااؤل بلاالأعلاملاال 
المركب في المملكة العربية السعودية الخاص بقطاع البناء والتشييد قد ارتلافلاع إللاى 

، ليكون بذلك قد ارتفع نقطة واحدة علان 7552نقطة في الربع الثالث من عام  57
نقطة. ولا تزال التوقلاعلاات اللاخلااصلاة  55مستوى انخفاض الربع الماضي الذي بلغ 

بقطاع البناء والتشييد ضعيفة نظرًا لاستمرار انخفاض أسعار النفلاط اللاخلاام، الأملار 
الذي قد حدّ من سرعة ترسية المشاريع الجديدة. وبالنظر إلى الدور الحيلاوي اللاذي 
يضطلع به سوق المشاريع في جعل اقتصاد المملكة ينملاو بصلاورة مسلاتلاملارة، فلالن 
مواصلة تعليق عمليات ترسية العقود ستكون لها بلا شك أثرًا سلاللابلايًلاا علاللاى قلاطلااع 

 البناء والتشييد على المدى القريب إلى المتوسط.

يشكل قطاع البناء والتشييد حصة كبيرة في اقتصاد المملاللاكلاة اللاملاحلاللاي. فلاقلاد حلاقلاق 
القطاع معدلات نمو سنوية حقيقية عالية عللاى ملادى اللاخلاملاس سلانلاوات اللاملااضلايلاة، 

على خلفية زيادة ارتلافلااع إنلافلااق اللاقلاطلااعلايلان  7550% في عام 0.2مسجلاً نسبة 
العام والخاص. بيد أنه نتج عن انخفاض مستوى أسعلاار اللانلافلاط وزيلاادة انلاخلافلااض 

العديد من حالات التأخلار فلاي تلانلافلايلاذ اللاملاشلااريلاع  7552النفقات الحكومية في عام 
% بالقيمة الحلاقلايلاقلايلاة 5.1وإلغائها. ونتيجة لذلك انكمش قطاع البناء والتشييد بنسبة 

ملاللايلاار ريال. غلايلار أن  5.1.للايلاسلاتلاقلار علانلاد  7552خلال الربع الأول من علاام 
الاستثمارات الهائلة على مدى الخمس سنوات الماضية، والتي تبللاغ ملاا يلازيلاد علان 

تريليون ريال والتي ما زالت قيد التنفيذ في اللاوقلات اللاحلااللاي، قلاد دعلاملات قلاطلااع  5
 البناء والتشييد وحدت من مستوى تراجعه.

  
أدت الاستثمارات الضخمة التي نفذتها المؤسلاسلاات اللاحلاكلاوملايلاة وشلابلاه اللاحلاكلاوملايلاة 

، 7550وعلاام  7555وغير ذلك من المؤسسات الخاصة فلاي اللافلاتلارة بلايلان علاام 
% 2.1بجانب اعتدال مستويات التضخم، إلى تحقيق معدل نمو سنوي مركب بلغ 

في قطاع البناء والتشييد خلال هذه الفترة. وفي خضم هذا النملاو اللاقلاوي، ارتلافلاعلات 
. غلايلار 7550% في عام 0.51نسبة حصة القطاع من إجمالي الناتج المحلي إلى 

جلانلابًلاا إللاى جلانلاب ملاع  7551أنه عقب الانخفاض الحاد في أسعار النفط منذ علاام 
انخفاض النفقات الحكومية، تشيلار اللاتلاقلاديلارات إللاى أن نسلابلاة حصلاة اللاقلاطلااع ملان 

 .7552% في الربع الأول من عام 1.01إجمالي الناتج المحلي قد تراجعت إلى 
ووفقًا لما ذكرته الهيئة العامة للإحصاء، فلالن نسلابلاة ملاعلادل نلاملاو إجلاملااللاي اللانلااتلاج 

نلاظلارًا  7552% في الربع الأول ملان علاام 5.0المحلي الحقيقي قد انخفضت إلى 
%. بلايلاد 5.2لتأثره بشكل سلبي بالانكماش الذي سجله القطاع غير النفطي بنسلابلاة 

أنه بسبب زيادة ارتفاع الإنتاج النفطي وتحسن أسعاره مقارنة بالربلاع الأول، فلالنلاه 
من المتوقع أن يشهد إجمالي الناتج المحلي اللاحلاقلايلاقلاي فلاي اللاملاملاللاكلاة نلاملاوًا بلانلاسلابلاة 

% فلاي علاام 7.1ومن المتوقع أن ترتفع نسبته إلى  7552% على مدار عام 5.2
. وعلاوة على ذلك، فمن المتوقع أن ترتفلاع نسلابلاة ملاتلاوسلاط اللاتلاضلاخلام إللاى 7552
نظرًا لتنفيذ الحكومة خطة خفض دعم اللاطلااقلاة ملانلاذ بلادايلاة  7552% في عام 1.0

 العام. 
 

نقطة بحلول نهلاايلاة اللاربلاع  552.0بلغ مؤشر البنك الأهلي التجاري لعقود الإنشاء 
مليلاار  ..75، بينما بلغ إجمالي قيمة العقود التي تم ترسيتها 7552الثاني من عام 

% عن الفترة ذاتها ملان اللاعلاام اللاملااضلاي. وبلانلااء  72ريال، مسجلةً انخفاضًا بنسبة 

 المصدر: الهيئة العامة للإحصاء، تقديرات البنك الأهلي التجاري

 موضوع الشهر
 نظرة على قطاع الإنشاء

 : قطاع الإنشاء 15الرسم البياني 

 : الإنشاءات حسب الاستخدام16الرسم البياني 

 المصدر: الهيئة العامة للإحصاء، تقديرات البنك الأهلي التجاري

 شريهان المنزلاوي

 s.almanzalawi@alahli.comاقتصادي مشارك | 
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الإنشاءات السكنية الإنشاءات الغير السكنية



 :إخلاء مسئولية

 
عامة واغراض المناقشة فقط، وينبغي ألا تفسر أو ال تم أعداد المعلومات والآراء في هذا التقرير البحثي  من قبل الدائرة الاقتصادية بالبنك  الأهلي التجاري والقصد منها حصرا المعلومات

ة، أو اقتناء أي من الأوراق المالية والأدوات اركتشكل اعلانا،  أو توصية،  أو دعوة، أو عرضا أو التماسا لعرض شراء أو بيع أو اكتتاب ، أو دعوة للشراء أو الاشتراك، الاكتتاب، والمش

 المالية، أو الاصدارات في أي ولاية قضائية.

 

أنها لا تعكس بالضرورة موقف أو رأي من البنك ما ان الآراء والتقديرات والتوقعات الواردة في هذا التقرير تشكل الرأي الحالي للمؤلف/ المؤلفين اعتبارا من تاريخ صدور هذا التقرير، ك

و وفقا لذلك  .الآراء الواردة في هذه الوثيقةت والأهلي التجاري فيما يتعلق بموضوعه. والبنك الأهلي التجاري ليس ملزما بأي شكل من الأشكال بالتحديث أو المحافظة على تجديد المعلوما

مثليه بأي تصريح، بيان، وتوضيح، بشكل و مفهي عرضة للتغيير دون إشعار، حيث لا يقوم بموجب هذا البنك الأهلي التجاري، ومديريه، ومسئوليه والمستشارين والموظفين أو العاملين أ

ولذا فأن أي اعتماد من قبلكم عليها سيكون على مسؤوليتكم الخاصة دون   .صريح أو ضمني، فيما يتعلق بدقة أو اكتمال أو نزاهة المعلومات والتقديرات والآراء التي أعرب عنها هنا

و مشورة الخبراء  في المجال الضريبي، والقانوني، أ  الرجوع إلى البنك الأهلي التجاري وتحميله أي مسئولية  على الإطلاق. كما يتعين أن لا يعامل هذا التقرير بأنه تقديم للمشورة المهنية

 والاستثماري أو أي مجال مهني آخر قبل اتخاذ القرار.  

 

عتماد عليه لأية أغراض بأي شكل من الأشكال ولا الا و قد لا يحتوي هذا التقرير كل الشروط المادية أو البيانات أو المعلومات ولا ينبغي أن يشكل بذاته أساسا لأي قرار استثماري ولا يمكن

كم المستقلين القانونيين؛ المحاسبيين، اريعلى المعلومات والبيانات والتحليلات أو الآراء الواردة فيه. وأننا نصحكم بأخذ الاستشارة، واتخاذ قراركم الخاص بكم بأنفسكم مع مستش

 الاستثماريين، وفي مجال الضرائب والمستشارين المهنيين الآخرين قبل اتخاذ أي قرار من الآن فصاعدا.

 

يلة أو بأي شكل من الأشكال، رقميا أو وس كما لا يسمح  باستنساخ هذا التقرير وتوزيعه ونقله ونشره أو زيادة توزيعه على أي شخص، بشكل مباشر أو غير مباشر، كليا أو جزئيا، بأي

تجاري. و يحتفظ البنك ال خلاف ذلك، لأي غرض من الأغراض أو تحت أي ظرف من الظروف، من خلال أي شخص لأي غرض دون الحصول على موافقة خطية مسبقة من البنك الأهلي

اك مباشر لحقوقه ومصالحه بما في ذلك، نتهالأهلي التجاري بالحق في حماية مصالحه واتخاذ الإجراءات القانونية ضد أي شخص أو كيان يعتبر من قبل البنك الأهلي التجاري في حالة ا

 بدون حصر، ملكيته الفكرية.

 للتسجيل والحصول على إصدارات الدائرة الاقتصادية في البنك الأهلي التجاري:
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