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إشارات متباینة: الاقتصاد العالمي
روبیة المستمرة في منطقة الیورو الدیون السیادیة الأومشاكلث طغت تبدو الآفاق الاقتصادیة العالمیة متباینة حی

وقد .ومعدلات النمو الضعیفة في الاقتصادیات الناشئة،على الإشارات الایجابیة الآتیة من الولایات المتحدة الأمریكیة
بید أن البیانات الضعیفة من .اكتسب الانتعاش في الاقتصاد الأمریكي مزیدا من القوة مع تحسن سوق الوظائف

لعدد من الدول الأوروبیة، ألقت بظلالھا على الآفاق الاقتصادیة رونة بخفض التصنیفات الائتمانیةمنطقة الیورو، مق
غیر أن .على النظرة المستقبلیةسلبي تأثیر أیضاً إن ضعف النمو في الاقتصادیات الناشئة لھ. العالمیة المستقبلیة

دعما من ارتفاع مستوى الإنتاج المحلي تعودیة قد وجدالنظرة المستقبلیة للمدى القریب لاقتصاد المملكة العربیة الس
.2010قد انخفض مقارنة بالمتوسط في 2011وكان متوسط معدل التضخم في .للنفط الخام وأسعار النفط العالمیة

أما الأصول الاحتیاطیة لمؤسسة النقد .وقد انخفض عرض النقود بینما ارتفع مستوى الائتمان المقدم للقطاع الخاص
.رنھایة دیسمبتریلیون ریال في2تجاوزتعربي السعوديال

الانتعاش في نجد أنفمن جانب، .یبدو أن الآفاق الاقتصادیة العالمیة تواجھ قوتین متعاكستین:الاقتصاد العالمي
ما عن ورغ.الولایات المتحدة الأمریكیة یظھر بعض علامات القوة بینما لا تزال منطقة الیورو تمثل الحلقة الأضعف

، فقد أدى ضعف 2008أن النمو العالمي قد وجد دعما جیدا من الاقتصادیات الناشئة بعد الأزمة المالیة العالمیة في 
وقد بلغ الناتج المحلي الإجمالي في الصین .مستویات النمو في ھذه الاقتصادیات الى خفض مستوى ھذا الدعم

وقد كان تباطؤ نمو الناتج المحلي واضحا .2009ستوى منذ ، ویمثل ذلك أدنى م2011في الربع الأخیر من % 8.9
علاوة على ذلك، فقد سجل التضخم انخفاضا في معظم أنحاء العالم مما یتیح .في الاقتصادیات الناشئة الأخرى أیضا

نا نعتقد أن وبناء علیھ، فإن. مجالا لتیسیر السیاسات النقدیة من قبل البنوك المركزیة، وخاصة في الاقتصادیات الناشئة
وخاصة في الصین والھند ربما تكون على وشك خفض أسعار الفائدة خلال البنوك المركزیة في ھذه الاقتصادیات،

50وفي ھذا السیاق، فقد قام البنك المركزي في البرازیل بخفض سعر الفائدة الأساسي بمقدار .الثلاثة أشھر التالیة
.ي عدة شھورأغسطس، للمرة الرابعة ف18نقطة أساس في 

السائدة في العالم حالیا، فقد حظیت النظرة المستقبلیة یقین عدم الرغما عن حالة:اقتصاد المملكة العربیة السعودیة
للاقتصاد السعودي للمدى القریب بدعم إضافي نتیجة لارتفاع مستوى إنتاج النفط الخام ومستویات الأسعار العالمیة 

ملیون برمیل في الیوم في 9.76وكان متوسط إنتاج النفط الخام الیومي قد بلغ .اضيعقب الأداء الممیز في العام الم
ویشیر .2010في % 5.3مقارنة بنسبة 2011في % 5من جانب آخر، فقد انخفض متوسط التضخم الى . دیسمبر

وقد .د المنصرمعلى مدى العققد نما بدرجة أعلى التضخم المحلي مع التضخم العالمي ارتباطأنإلىتحلیل بسیط 
أما نمو .ظل مستوى عرض النقود بشكل عام في مسار الانخفاض بعد أن بلغ ذروتھ في ابریل من العام الماضي

.الائتمان للقطاع الخاص فقد شھد مزیدا من الارتفاع في شھر دیسمبر

دیةالسعوالعربیةللمملكةالرئیسیةالاقتصادیةالمؤشرات1جدول
200920102011E2012F

3.6%6.8%3.8%0.6%الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي% 
4.0%28.0%16.6%21.8%-الناتج المحلي الإجمالي الإسمي% 

4.3%4.9%5.3%5.1%التضخم (المتوسط الشھري% )
86109306144-فائض /  عجز المیزانیة (بلیون ریال)

5107351110890الإیرادات (بلیون ریال)
596627804746الإنفاق (بلیون ریال)

363541915708المیزان التجاري 
79250598373الحساب الجاري

18%27%15%6%الحساب الجاري كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي
المالیةالراجحي، النقدمؤسسة، والمعلوماتالعامةالإحصاءاتمصلحة: المصدر
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العالمينظرة على الاقتصاد
على نطاق واسع في أوروبا خفض التصنیف الائتماني

ندوق الاستقرار قامت وكالة ستاندرد اند بورز بخفض التصنیف الائتماني لتسعة من دول منطقة الیورو وتلا ذلك خفض لتصنیف ص
ضخ البنك المركزي الأوروبي لأموال في ھذا على اثرحتى مع تحسن ظروف السیولة في القطاع البنكي ،EFSFالمالي الأوروبي 

ملیار یورو أیضا في خفض عائدات سندات الدیون السیادیة التي 498وقد ساعد ضخ أموال نقدیة بلغت .الصندوق في الشھر الماضي
ورغما عن ذلك، فقد ظلت البیانات الاقتصادیة ضعیفة في المنطقة بما فیھا تلك .اسبانیا وایطالیا خلال ھذا الشھرأصدرتھا كل من 

من جانب آخر، فقد أظھرت بیانات السوق الأمریكي مزیدا من التحسن في سوق .الخاصة بألمانیا، أكبر اقتصادیات منطقة الیورو
وبشكل عام، فقد سجل .ي اس ام للتصنیع مزیدا من التحسن كما سجل التضخم انخفاضاكذلك، فقد أظھرت بیانات مؤشر أ.الوظائف

ولا یزال معدل النمو الاقتصادي والتضخم في مسار الانخفاض في .الانتعاش في الولایات المتحدة الأمریكیة بعض التحسن
، مسجلا أدنى مستوى لھ منذ %8.9ي الصین الى فقد انخفض معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي ف.الاقتصادیات الناشئة

ورغما عن أن موقف السیاسة النقدیة لا یزال منحازا الى جانب تیسیر ھذه السیاسة في .، وذلك في الربع الرابع من العام السابق2009
ومع .في الاقتصادیات المتقدمةفانھ لم یتم اتخاذ إجراء رئیسي في الاجتماعات الأخیرة للبنوك المركزیةكل الاقتصادیات العالمیة،

فقد .فقد اقتربت البنوك المركزیة في دول الاقتصادیات النامیة من إجراء خفض في أسعار الفائدة الرئیسیة في المستقبل القریبذلك،
ھذا و. ینایر18بتاریخ % 10.5نقطة أساس الى 50بمقدار selic rateقام البنك المركزي في البرازیل بخفض سعر الفائدة الرئیسي 

.الخفض ھو الخفض الرابع لسعر الفائدة من قبل البنك المركزي في عدة شھور

منطقة الیورو
تراوح مكانھالا تزال منطقة الیورو تمثل الحلقة الأضعف في التوقعات الاقتصادیة المستقبلیة بسبب قضیة الدیون السیادیة التي لا تزال 

، التي الیونانفي الوقت الراھن وفي ھذا السیاق،تقوم.الدول والمؤشرات الاقتصادیة الضعیفةوخفض التصنیف السیادي لعدد كبیر من 
ویشار ھنا .بدأت منھا الأزمة الحالیة، بإجراء مفاوضات مع حملة السندات من القطاع الخاص تھدف الى إعادة ھیكلة الدیون السیادیة

وقد تم اتخاذ ھذا القرار أثناء % 50اص بخفض دیونھم على الیونان بنسبة الى أنھ من المتوقع أن یقوم المقرضون من القطاع الخ
وعلى صعید السیولة، فقد ساعد قیام البنك المركزي .اجتماع قمة على مستوى عال عقدتھ القیادات السیاسیة العلیا في شھر نوفمبر

قصیرة من قبل الدول المضطربة وذلك على الأوروبي بضخ كمیات من الأموال في الشھر الماضي، على إصدار سندات ذات آجال
فقد حققت الخزینة .خلفیة النجاح الذي لاقتھ عملیات بیع ایطالیا واسبانیا لسنداتھا السیادیة وما تبعھ من خفض للعائدات في ینایر

رو بینما انخفض العائد ملیار یو5ملیار یورو من بیعھا للسندات وسجلت بذلك ضعف الرقم المستھدف وھو حوالي 10الاسبانیة مبلغ 
وفي ھذه الأثناء، فقد سددت ایطالیا أقل من نصف ما دفعتھ قبل شھر لبیع سندات بآجال عام واحد في أول مزاد لھا لبیع %.1بحوالي 

التي دفعتھا لسندات % 6، من %2.735شھرا الى 12وقد انخفض عائد سندات الخزانة الایطالیة بآجال .السندات خلال ھذا العام
.بنفس أجال الاستحقاق في مزاد السندات الذي تم في منتصف دیسمبر

وبالرغم من بعض التطورات الایجابیة التي أوردناھا أنفا، فقد قامت مؤسسة ستاندرد اند بورز بخفض التصنیفات الائتمانیة السیادیة 
مفاجئا للأسواق المالیة نظرا لأن اس اند بي كانت قد ولم یكن ھذا الإجراء .لعدد كبیر من دول منطقة الیورو بما فیھا فرنسا وایطالیا

وقد تم خفض التصنیفات السیادیة للمدى البعید لكل من .وضعت بالفعل تصنیفات ھذه الدول تحت المراقبة السلبیة في شھر دیسمبر
تم خفض تصنیف و.واليعلى الت+AA+,AA+,A-,A and Aواحدة الى تصنیففرنسا والنمسا ومالطا وسلوفاكیا وسلوفینیا بدرجة

فقد تم خفض التصنیف السیادي للمدى البعید لكل من ایطالیا واسبانیا والبرتغال .تصنیفالعدید من الدول بمقدار وصل الى درجتي
ورغما عن أن بعض التصنیفات یمكن إدراجھا تحت مسمى .على التوالي+BBB+,A,BB and BBوقبرص بمقدار درجتین الى 

ورغما عن ذلك، فقد تم تأكید التصنیف .مسمى درجة المضاربةفان تصنیفات البرتغال وقبرص قد أدرجت تحت درجة الاستثمار،
عند بینما تم تأكید تصنیفات كل من ألمانیا وفنلندا ولكسمبرج وھولندا+BBBالسیادي لعدد من الدول المضطربة كایرلندا عند مستوى 

اس اند بي الى أن النظرة المستقبلیة للتصنیفات للمدى البعید لكل من النمسا وبلجیكا وبالإضافة الى ذلك، فقد أشارت.AAAمستوى 
وقبرص واستونیا وفنلندا وفرنسا وایرلندا وایطالیا ولكسمبورج ومالطا وھولندا والبرتغال وسلوفینیا، نظرة سلبیة مما یعني أن ھناك 

لقد كان لھذا الخفض في التصنیفات السیادیة للمدى .2013أو 2012في على الأقل من ثلاثة احتمالات بخفض التصنیف احتمال واحد
البعید، الذي شمل عددا كبیرا من الدول، تأثیر على تصنیفات صندوق الاستقرار المالي الأوروبي الذي تسھم فیھ فرنسا والنمسا 

بید أن الأسواق .+AAالى AAAمنوكانت اس اند بي قد قامت بخفض تصنیف ھذا الصندوق .تقریبا% 40وحدھما فقط بنسبة 
.المالیة لم تبالي بھذا الحدث إذ لم یتم رصد أي ردود أفعال في أسواق رأس المال أو الدیون أو العملات

وفي ھذا السیاق، فقد ظل مؤشر بي ام أي للتصنیع . علاوة على ما تقدم، فان البیانات الاقتصادیة لا تزال تظھر توقعات ضعیفة للمنطقة
،فقد انخفض الإنتاج وتأكیدا لمؤشرات المسح.نقطة في شھر دیسمبر مما یعكس تراجعا في القطاعات50مات دون مستوى والخد

وحتى في ألمانیا، أكبر اقتصادیات المنطقة وأفضلھا أداء، .في شھر نوفمبر مقارنة بنفس الشھر من العام السابق% 0.3الصناعي الى 
نقطة 50غیر أن مؤشر بي ام أي للخدمات كان فوق مستوى .درجة للأشھر القلیلة الماضیة50فقد كان مؤشر بي ام أي دون مستوى

نقطة بینما كان 50وقد كان الوضع مماثلا في فرنسا حیث كان ھذا المؤشر دون مستوى .50.3في دیسمبر، من 52.7وقد ارتفع الى 
في % 1.1الإنتاج الصناعي على أساس شھري في ألمانیا بینما بلغ وقد انخفض.نقطة بقلیل50مؤشر بي ام اي للخدمات فوق مستوى 

تزال لا،ھذا، ویمكن أن نخلص الى أن البیانات الاقتصادیة المذكورة أنفا، الى جانب بعض المؤشرات الأخرى.فرنسا في نوفمبر
.ضعیفة

الولایات المتحدة الأمریكیة
مریكیة من خلال بیانات سوق الوظائف التي كانت أفضل مما كان متوقعا في الأشھر لقد انعكست قوة الانتعاش في الولایات المتحدة الأ

ألف وظیفة في شھر دیسمبر ویعزى ذلك الى ارتفاع عدد الوظائف في قطاع 200فقد أضاف قطاع الوظائف غیر الزراعیة .الأخیرة
وقد أضاف القطاع .وظیفة فقط في نوفمبر2000ألف وظیفة خلال ھذا الشھر مقارنة بعدد 23التصنیع حیث أضاف ھذا القطاع 

ألف 200إجمالي الإضافة للوظائف لتصبح انخفاضألف وظیفة غبر أن تسریح العاملین في القطاع الحكومي أدى الى212الخاص 
ذلك، فقد ارتفع وبالإضافة الى .في الشھر السابق% 8.6في دیسمبر، من % 8.5وكان معدل البطالة قد تحسن أكثر لیصل الى .وظیفة
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في شھر دیسمبر مقارنة بنفس الشھر من العام السابق ومقارنة أیضا بارتفاع ھذا المتوسط% 2.1متوسط الأجور للساعة الواحدة بنسبة 
.في نوفمبر على أساس سنوي% 1.9بنسبة 

مة الأخرى كمؤشر أي اس ام والى جانب التحسن الذي طرأ على سیناریو التوظیف، فقد تحسنت بعض المؤشرات الاقتصادیة الھا
و 52.7نقطة على التوالي في دیسمبر، من 52.6نقطة و53.9للتصنیع ومؤشر أي اس ام للنشاطات غیر التصنیعیة اللذان ارتفعا الى 

ر في ملیار دولا20.4وقد ارتفعت طلبیات الشراء من المصانع بینما قفزت قروض المستھلكین الى .نقطة على التوالي في نوفمبر52
الى ایجابي في ) للشھر مقارنة بالشھر السابق(وقد تحول نمو الإنتاج الصناعي .ملیار دولار فقط في اكتوبر6نوفمبر مقارنة بمبلغ 

غیر أن %.78.1الى % 77.8كذلك فقد ارتفع معدل استغلال الطاقة الإنتاجیة من .شھر دیسمبر بعد شھر من الانخفاض في نوفمبر
.تجزئة كانت أقل من التوقعات رغما عن أن معدل الادخار كان منخفضا بدرجة كبیرة في الأشھر القلیلة الماضیةبیانات مبیعات ال

الاقتصادیات المتقدمة الأخرى 
فقد في الشھر السابق،% 0.5من تقدیرات سابقة بلغت % 0.6بعد رفع تقدیرات نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقیقي للربع الثالث الى 

نقطة في دیسمبر 49.6الى 47.7فقد ارتفع مؤشر بي ام اي للتصنیع من . ت مؤشرات بي ام أي ارتفاعا حادا في المملكة المتحدةارتفع
ورغما عن انخفاض معدلات الإنتاج في قطاعي الصناعات التحویلیة .نقطة54الى 52.1بینما ارتفع مؤشر بي ام اي للخدمات من 

لك مؤشرات بي ام أي التي أشرنا إلیھا أنفا، فان بیانات بي ام أي الأخیرة تشیر الى أن الإنتاج ربما والصناعات الأخرى كما یعكس ذ
.مقارنة بنمو سلبي في نوفمبروقد ارتفعت بیانات مبیعات التجزئة أیضا في دیسمبر .یكون قد ارتفع في دیسمبر

فمن جانب، .متباینة للآفاق الاقتصادیة المستقبلیة في الیابانإن المؤشرات الاقتصادیة التي تم الإفصاح عنھا مؤخرا توفر إشارات
في شھر نوفمبر على % 15.8في دیسمبر مقارنة بنفس الشھر من العام السابق، من % 17.4ات أدوات الماكینات الى یارتفعت طلب

التي تطلبھا شركات الطاقة الكھربائیة الكبیرة مثل تلك البنود الكبیرة المتذبذبة، ان طلبیات أدوات الماكینات التي لا تشمل .أساس سنوي
ایجابیة في ویشیر ذلك الى احتمال أن تسود معنویات.خلال الشھر على أساس سنوي% 12.5وشركات السفن، قفزت أیضا بنسبة 

.وفمبر تظھر انخفاضاغیر أن بیانات الإنتاج الصناعي المتوفرة لشھر ن. أوساط الشركات وحفزھا للاتجاه الى الاستثمارات الرأسمالیة
.وقد سجل مؤشر قطاع الخدمات انخفاضا أیضا

الاقتصادیات الناشئة
فقد انخفض نمو الناتج المحلي .المحلي الإجماليناتجھالقد استمرت الاقتصادیات الرئیسیة الناشئة في تسجیل انخفاض في معدلات نمو 

.س سنوي في الصین، وھو أدنى معدل نمو على مدى سنتین ونصفعلى أسا2011في الربع الرابع % 8.9الإجمالي الحقیقي الى 
وقد بلغ معدل نمو الإنتاج .2009وھو أیضا أدنى معدل منذ % 9.2بكاملھ 2011ومع ذلك، فقد بلغ معدل النمو الإجمالي للعام 

% 12.4أیضا مقابل على أساس سنوي% 12.3على أساس سنوي وكان ذلك أفضل من توقعات السوق التي بلغت % 12.8الصناعي 
.في نوفمبر

مما أدى الى خفض % 9.7بید أن إنتاج تولید الطاقة الكھربائیة، وھو مؤشر رئیسي للنشاط الاقتصادي، سجل انخفاضا لیصل الى 
وقد أظھرت بیانات القطاع الخارجي أن الاقتصاد یواجھ انخفاضا .2010في % 13.3مقابل % 12الى 2011معدل النمو الكلي لعام 

وقد انخفض .ملیار دولار157في الطلب الخارجي مما أدى الى أكبر انخفاض في الفائض التجاري السنوي خلال خمس سنوات بلغ 
على أساس سنوي أیضا على % 11.8على أساس سنوي و% 13.4نمو الصادرات والواردات الى أدنى مستوى لھ خلال سنتین بلغ 

المتعلقة بالركود في منطقة الیورو، وھي أكبر شریك تجاري للصین،الى الانخفاض في لقد أدت المخاوف.التوالي في شھر دیسمبر
وفي الوقت ذاتھ،ظلت واردات النفط والسلع الصناعیة الرئیسیة نشطة وسجلت واردات النحاس بشكل خاص .الطلب على الصادرات

.الى مستویات قیاسیةارتفاعا

وقد .ي تم الإفصاح عنھا، تحسنا طفیفا من مستویاتھا التي كانت منخفضة في الأشھر الأخیرةأظھرت البیانات الاقتصادیة التوفي الھند،
في % 4.7بنفس الشھر من العام السابق بعد انخفاض بنسبة مقارنةفي نوفمبر % 5.9تحول الإنتاج الصناعي إلي ایجابي وارتفع بنسبة 

التضخم في دیسمبر والتحسن الذي طرأ مؤخرا على أسعار صرف وأسھم التحسن الكبیر في معدل. شھر اكتوبر على أساس سنوي
ومع ذلك، تظل ھناك بعض المواضیع الأساسیة العالقة كانخفاض نشاط الاستثمار والافتقار الى اتخاذ . العملات في تحسین المعنویات

في شھر % 3.9بلغادرات منخفضا إذ ولا یزال نمو الص. إجراءات على صعید السیاسات من قبل الحكومة وأسعار الفائدة المرتفعة
وبناء علیھ،یمكن القول أن المعنویات قد تحسنت بشكل طفیف ولكن من المحتمل أن . دیسمبر مقارنة بنفس الشھر من العام السابق

.یستمر الانخفاض على مدى الأرباع القلیلة القادمة

النقدیةالسیاسةوالتضخم
المتقدمةالاقتصادیات 

ي معدلات التضخم في الدول المتقدمة بطیئا جدا ویعزى ذلك أساسا الى الارتفاع في أسعار السلع، وخاصة أسعار یعتبر الانخفاض ف
في نوفمبر في الولایات المتحدة % 3.5في دیسمبر، من % 3.4وقد انخفض معدل التضخم لأسعار سلع المستھلكین الى . الطاقة

في دیسمبر في منطقة الیورو وفي المملكة المتحدة على التوالي، من % 4.2الى و% 2.7وسجل ھذا المعدل انخفاضا الى . الأمریكیة
.في الشھر السابق% 4.8و % 3

. البنوك المركزیة في الدول المتقدمة مزیدا من الانخفاض في التضخم وقد تحول تركیزھا تماما الى توفیر الدعم للسیولة والنمووتتوقع
بعد % 1ي اجتماعھ الذي عقده في ینایر، على سعر الفائدة الرئیسي بدون تغییر عند مستوى لقد أبقى البنك المركزي الأوروبي، ف

ولم یعلن البنك المركزي عن أیة إجراءات إضافیة إذ أنھ سوف یبدأ أولا بقیاس تأثیرات .الخفض الذي أجراه في الاجتماعین الأخیرین
وكما ذكرنا في تقریرنا السابق،فقد قدم البنك . اجتماعھ في شھر دیسمبرالإجراءات التي تم اتخاذھا في اجتماعات سابقة وخاصة في 

وسوف یقوم البنك بإجراء مماثل في شھر . على مدى ثلاث سنواتملیار یورو للبنوك في منطقة الیورو 498المركزي الأوروبي مبلغ 
خ السیولة قد ساعد في الإصدارات الخاصة بالدیون إننا نعتقد أن ض. فبرایر لتوفیر سیولة لآجال قصیرة للنظام المصرفي في المنطقة

وقد ارتفعت السندات الاسبانیة والایطالیة وحققت مزادات الدیون نجاحا عند تكالیف اقتراض . السیادیة في الأسابیع القلیلة الماضیة
. منطقة الیوروالكبرىصادیاتقتالاویعتبر ذلك أول اختبار حقیقي للإقبال على سندات الدیون من 2012منخفضة بدرجة كبیرة في 
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ملیار یورو، كما 5ملیار یورو من مزادھا لبیع السندات، مضاعفة بذلك رقمھا المستھدف وھو 10قت الخزانة الاسبانیة قوقد ح
وفي الوقت ذاتھ أبلت ایطالیا بلاء حسنا وسددت نصف ما دفعتھ قبل شھر من. انخفضت عائدات السندات بحوالي نقطة مئویة واحدة

وقد انخفض العائد على سندات الخزانة الایطالیة بأجل . ھذا التاریخ لبیع سندات بأجل سنة واحدة في أول مزاد لبیع السندات خلال العام
.في مزاد جرى في منتصف دیسمبر% 6، من عائد بلغ %2.753شھرا الى 12

ومن المقرر أن یعقد بنك الاحتیاطي . إضافیة لتوفیر السیولةوقد بقیت البنوك المركزیة الأخرى على حالھا ولم تعلن عن أیة إجراءات 
أما بنك انجلترا، فقد أبقى على . ینایر26و 25في یومي 2012الفدرالي الأمریكي أول اجتماع للجنة السوق المفتوحة الفدرالیة لعام 

ملیار جنیھ إسترلیني، وذلك في 275ستوى كما أبقى على برنامج شراء الأصول عند م% 0.5سعر الفائدة الرئیسي بدون تغییر عند 
.ینایر12اجتماعھ الذي عقد بتاریخ 

الاقتصادیات الناشئة
% 4.1فقد انخفض مؤشر تضخم أسعار المستھلكین الى .في الاقتصادیات الناشئة في الشھر المنصرمتراجع التضخم بوتیرة أكبر لقد 

% 9.1إذ أنھ قد انخفض من بصورة أكبركان انخفاض التضخم في الھند مفاجئا وقد .في الھند في دیسمبر% 7.5في الصین بینما كان 
وقد بلغ معدل التضخم في اندونیسیا وكوریا والبرازیل . في شھر نوفمبر كما كان یحوم حول مستوى خانتین رقمیتین قبل شھرین

أدنى من معدلات التضخم التي سجلت في ھذه على التوالي في شھر دیسمبر، وھي معدلات% 6.1و % 6.5، %4.2،%3.8وروسیا 
.البلدان في شھر نوفمبر

ومع تباطؤ نمو الناتج المحلي الإجمالي والتضخم . لقد تغیر موقف السیاسة النقدیة بشكل واضح تجاه التیسیر في الدول الناشئة الرئیسیة
فقد قام وفي الحقیقة،.ستكون ھي تیسیر السیاسة النقدیةةأي خطوة تالیفي الصین والھند،فقد بدأت البنوك المركزیة في التلمیح بأن

وفي البرازیل قام . نقطة أساس في نھایة شھر نوفمبر50البنك الوطني الصیني بالفعل بخفض نسبة متطلبات الاحتیاطي النقدي بمقدار 
أما في روسیا، فقد قام .ینایر من ھذا العام18نقطة أساس بتاریخ 50البنك المركزي بخفض سعر الفائدة الأساسي للمرة الرابعة بمقدار 

. في نھایة دیسمبر من العام الماضي% 8نقطة أساس لیصل الى 25البنك المركزي الروسي بخفض سعر الفائدة الرئیسي بمقدار 
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اقتصاد المملكة العربیة السعودیة
العالميبالتضخمتزاید ارتباط التضخم المحلي 

المملكة العربیة السعودیة مرتفعا في نھایة العام الماضي مقرونا بمتوسط قیاسي لأسعار النفط الخام العالمیة ظل إنتاج النفط الخام في
، عما كان علیھ في 2011في % 12فقد ارتفع متوسط إنتاج النفط الخام الیومي بنسبة ووفقا لإحدى تقدیرات الأوبك،.2011للعام 

وقد .دولارا للبرمیل في العام الماضي107مستوى قیاسیا من الارتفاع عند ) ربي الخفیفالع(وبلغ متوسط سعر النفط الخام.2010
أسھم الارتفاع في مستوى إنتاج النفط الخام وأسعار النفط العالمیة في تحقیق مزید من الدعم للنظرة الاقتصادیة المستقبلیة للبلاد، 

.في العام السابق% 5.3من ،2011في % 5ین انخفاضا لیصل الى وسجل متوسط تضخم مؤشر المستھلك.وخاصة في المدى القریب
ونظرا لتوقع حدوث .ویشیر تحلیل بسیط للارتباط الى أن ارتباط التضخم المحلي بالتضخم العالمي قد ارتفع خلال العقد المنصرم

تمر في نفس توقعاتنا السابقة انخفاض في التضخم العالمي مع عدم احتمال حدوث ارتفاع في مكونات التضخم المحلي، فسوف نس
وعلى الصعید الائتماني والنقدي، فقد ظل نمو عرض النقود في نفس اتجاھھ الانخفاضي بعد .2012للعام % 4.3للتضخم عند مستوى 

.تفاعوسجلت القروض المقدمة من البنوك التجاریة الى القطاع الخاص مزیدا من الار.أن بلغ ذروتھ في شھر ابریل من العام الماضي
.دیسمبرفي ریالتریلیون2مستوى تجاوزت أما الأصول الاحتیاطیة لمؤسسة النقد العربي السعودي فقد 

2011ومتوسط سعر النفط بلغ مستوى قیاسیا في ،إنتاج النفط الخام لا یزال مرتفعا
، 2011ملیون برمیل یومیا في 9.29متوسط بلغ وفقا لتقدیرات الأوبك، فقد ارتفع إنتاج النفط الخام في المملكة العربیة السعودیة إلى

ویعتبر ھذا المستوى من الإنتاج اعلي متوسط للإنتاج الیومي منذ . 2010من متوسط الإنتاج الیومي في % 12نسبتھ بلغتبارتفاع
كان تقریبا نصف 2005غیر أن متوسط سعر الخام في . المتوسطفيملیون برمیل في الیوم9.35عندما كانت المملكة تنتج 2005

وقد بلغ متوسط سعر خام النفط مستوى قیاسیا في العام الماضي إذ وصل متوسط سعر خام النفط العربي . 2011متوسط السعر في 
سعر لخامي الكذلك، فقد بلغ متوسط . 2010عن متوسط السعر لعام % 39دولارا للبرمیل، بارتفاع بنسبة 107الخفیف في نھایة العام 

وقد دعم إنتاج الخام المرتفع مقرونا بالأسعار . دولارا للبرمیل على التوالي95و 111.3تكساس مستویات قیاسیة عند برنت وغرب 
.القیاسیة، النمو في القطاع النفطي كما وفر دعما للقطاع غیر النفطي

2011الأخیرین من النفط الخام قفز في الشھرین إنتاج1شكل  
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دولار للبرمیل
ملیون برمیل في الیوم

والراجحي المالیة،أوبك: المصدر

التضخم
خلال ھذا الشھر مقارنة بنفس الشھر من العام % 5.3الىفقد ارتفع. بارتفاع طفیف في شھر دیسمبر2011التضخم عام معدلنھى أ

وكان ھذا الارتفاع الطفیف یعزى للارتفاع في مكون . في شھر نوفمبر% 5.2السابق، ومقارنة بارتفاع على أساس سنوي بنسبة 
الأثاث "بارتفاع طفیف في مكون امصحوبفي دیسمبر% 2.1في نوفمبر الى % 0.9الذي قفز من نسوجات والملابس و الأحذیة الم

وقد قضى الارتفاع في مكونات مؤشر التضخم المذكورة، على الانخفاض الذي ". المصروفات والخدمات الأخرى"ومكون " المنزلي
الترمیم والإیجارات "أما مكون. في دیسمبر% 4في نوفمبر إلى % 4.2انخفض من الذي " الأغذیة والمشروبات"أحرزه مكون 

.تقریبا خلال الثلاثة أشھر الأخیرة% 8فقد استمر في الارتفاع بنسبة " والوقود والمیاه

المصروفات"، ما عدا مكون2010في عام % 5.3مقارنة بمتوسط بلغ % 5إلى 2011لقد انخفض متوسط معدل التضخم في عام 
من مؤشر التضخم، % 26، الذي یشكل نسبة "المواد الغذائیة والمشروبات"وسجل متوسط الارتفاع في مكون ". والخدمات الأخرى

" الإیجارات والترمیم والوقود والمیاه"بینما انخفض متوسط الارتفاع في مكون2011في % 5.2إلى 2010في %6.2انخفاضا من 
من جانب أخر، فقد تزاید . خلال الفترة ذاتھا% 0.6إلى %2.8انخفاضا من " ثاث المنزليالأ"وسجل مكون %. 7.8إلى % 9.4من 
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وقد تزاید أیضا معدل . 2011في % 8.9إلى 2010في%7.4من " المصروفات والخدمات الأخرى"متوسط الارتفاع في مكون 
.2011ن ذلك بشكل طفیف في ، وان كا"التعلیم والترفیھ"و " النقل والاتصالات"الارتفاع في مكوني تكلفة 

2011تراجع بشكل طفیف في التضخم ی2شكل   
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التضخم

والراجحي المالیة، مصلحة الإحصاءات العامة والمعلومات: المصدر

:لتضخملالمتغیرةخصائصال
وقد كان معامل .العالميباطات اعلي على المستوى لقد مرت خصائص التضخم بتغیرات ھیكلیة خلال العقد المنصرم حیث أظھرت ارت

وكان ھذا . 2011-1980خلال الفترة % 13-الارتباط بین التضخم في المملكة العربیة السعودیة والتضخم العالمي سالبا عند مستوى 
بید أن معامل التضخم كان .1999-1990خلال الفترة% 11ثم انخفض إلى % 43إذ بلغ 1989-1980خلال الفترة موجباً المعامل 
بظروف الأسعار أكبر مما یوضح أن التضخم في البلاد أصبح لدیھ ارتباط 2011-2002للفترة % 61بقدر كبیر إذ بلغ مرتفعا 
ونجد أن مستوى ارتباط التضخم أعلى بالمؤشر العالمي لأسعار المواد الغذائیة والمشروبات إذ بلغ معامل الارتباط بین . العالمیة

. 2011-1981خلال الفترة % 50والمؤشر العالمي لأسعار المواد الغذائیة والمشروبات التضخم في المملكة العربیة السعودیة

ازدیاد ارتباط التضخم المحلي بالتضخم العالمي3شكل
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التضخم العالمي الجھة الیمنى- التضخم المحلي 

والراجحي المالیة،صندوق النقد الدولي،مصلحة الإحصاءات العامة والمعلومات: المصدر

" المصروفات والخدمات الأخرى"ومكون " المواد الغذائیة والمشروبات"شر التضخم مثل مكون وھناك بعض المكونات المعینة في مؤ
المواد "على سبیل المثال، فان مكون .بالتضخم العالميالارتباطأعلى من مستویات سجلت ،التي تشتمل على نسب كبیرة من الواردات

وقد . مؤشر أسعار المواد الغذائیة والمشروبات العالميععلي مأرتباط في مؤشر التضخم الداخلي لدیھ معامل ا" الغذائیة والمشروبات
بینما قفز ھذا 2011-1981خلال الفترة % 53بلغ معامل الارتباط بین مؤشر أسعار المواد الغذائیة والمشروبات المحلي والعالمي 

.2011-2002خلال الفترة % 70المعامل إلى 
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.المحلیة والعالمیة" المواد الغذائیة والمشروبات "ین مؤشرات مكون مستوى عال من الارتباط ب4شكل  

Title:
Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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المواد الغذائیة والمشروبات الجھة الیمنى- المواد الغذائیة والمشروبات في السعودیة 

والراجحي المالیة،صندوق النقد الدولي،مصلحة الإحصاءات العامة والمعلومات: المصدر

ارتباط عال ولدیھ معامل " المصروفات والخدمات الأخرى"مستوردة وھو مكون الوھناك مكون أخر یشتمل على جزء كبیر من البنود 
غیر أن معامل الارتباط كان سالبا . 2011- 2002خلال الفترة % 68وقد بلغت نسبة معامل الارتباط بین الاثنین. مع التضخم العالمي

والمواد الخام الصناعیة العالمیة، " المصروفات والخدمات الأخرى"من جانب أخر، بلغ معامل الارتباط بین مكون. لفترة طویلة
.2011-1980خلال الفترة % 58،المواد الخام الزراعیة والمعادنوتشمل أسعار

للمواد الخامتأثر بالأسعار العالمیة "الأخرىالمصروفات والخدمات "مكون 5شكل

Title:
Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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المدخلات الصناعیة العالمیة وتشمل المواد الخام الزراعیة وأسعار المعادن المصروفات والخدمات الأخرى في المملكة العربیة السعودیة

والراجحي المالیة،صندوق النقد الدولي،مصلحة الإحصاءات العامة والمعلومات: المصدر

وقد بلغ الانحراف المعیاري خلال . فقد ارتفع مستوى التذبذب أیضا خلال العقد الأخیر،ضخم العالمیةومع تزاید الارتباط بحالة الت
وقد تزامن الانخفاض في الانحراف المعیاري . 1999-1990خلال الفترة % 2.1ثم انخفض إلى % 2.5حوالي 1989-1980الفترة 

.2011-2002خلال الفترة % 3.1الىي قد ارتفعبید أن الانحراف المعیار. مع الانخفاض في معامل الارتباط

2012التوقعات لعام 
. عوامل مختلفةالىوقد استندت تقدیراتنا %. 4.3أیضا بمتوسط یبلغ 2012للتضخم للعامالسابقةإننا نتوقع أن تستمر تقدیراتنا

وقد توقع . جاه خفض التضخم في المستقبلفالضعف الاقتصادي العالمي أدى إلى تصحیح أسعار السلع عالمیا مما یبشر بخیر في ات
سعار السلع لأاحتمال حدوث تصحیح ) 2011أكتوبر ("العالمیةالأفاق الاقتصادیة"صندوق النقد الدولي في تقریره الأخیر بعنوان 

ب تتراوح بین وقد توقع الصندوق أن تنخفض مؤشرات أسعار السلع الموضحة في الرسم البیاني أدناه، بنس.2012العالمیة في عام 
مستویات وصل إلیھا في عام أعلى2011ویشار ھنا إلى أن متوسط أسعار السلع قد تجاوز في عام . خلال العام الماضي% 5و % 4

غیر أن الجزء . ومن المحتمل أن یؤدي ذلك إلى تخفیف الضغط على ما یسمى بالتضخم المستورد في المملكة العربیة السعودیة. 2008
ان. والتطورات في قطاع المساكن2012ضخم سوف یعتمد بشكل كبیر على عدة عوامل كالإنفاق الحكومي في عام المحلي من الت

من غیر 2011توقعاتنا الرئیسیة للإنفاق الحكومي للعام القادم ھي انھ سیتجھ للانخفاض إذ أن الإنفاق الذي تم لمرة واحدة خلال عام 
. ى ذلك، فإننا نتوقع أن یرتفع المعروض من المساكن مع حلول النصف الثاني من العام القادمعلاوة عل. 2012المحتمل تكراره في عام 

ونتیجة لذلك، فإننا نتوقع .فلیس من المحتمل أن تمثل العوامل المحلیة أیضا ضغطا كبیرا على الأسعار یؤدي إلى ارتفاعھا،وبناء علیھ
.2011في % 5، من متوسط بلغ 2012في عام% 4.3أن ینخفض متوسط التضخم أكثر لیصل إلى 
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2012في أسعار السلع العالمیة في صندوق النقد الدولي یتوقع تصحیحا 6شكل

Title:
Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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مؤشر أسعار السلع ویشمل الوقود وغیر الوقود مؤشر أسعار المدخلات الصناعیة ویشمل أسعار المواد الخام الزراعیة والمعادن

مؤشر المواد الغذائیة والمشروبات

Index, 2005=100

والراجحي المالیة،صندوق النقد الدولي،مصلحة الإحصاءات العامة والمعلومات: المصدر

التطورات الائتمانیة والمالیة
ودالنقعرضنمو 
% 21.6إلى ) 1ن(قد تراجع نمو عرض النقود و. شھر ابریلمنذ انخفاض إلى النمو مجدداً بعد م في عرض النقود الاتجاه العاعاود 

عرض وقد كان الانخفاض في نمو. للشھر السابق على أساس سنوي أیضا% 22.4مقارنة بنسبة دیسمبر في شھر على أساس سنوي 
في % 20.9على أساس سنوي إلى نوفمبر في % 22.1من الذي تراجع الطلب لودائع عند النقود یعزى أساسا الى الانخفاض في نمو 

في عرض أسرع مما أدى إلى نمو دیسمبر في شھر نمواً وقد سجلت الودائع لأجل والودائع الادخاریة. نوفمبر على أساس سنوي أیضا
على أساس سنوي % 2.4بلغارنة بانخفاض على أساس سنوي مقدیسمبر في شھر % 2.4نسبة زادت بوكانت الودائع قد . )2ن(النقود 

.أیضا في الشھر السابق

) 3ن(نمو عرض النقود رتفع ونتیجة لذلك، فقد ا. الودائع شبھ النقدیةو) 2ن(في عرض النقود الزیادة بسبب ) 3ن(عرض النقود نما لقد 
.على أساس سنوي أیضا لنفس الفترة% 13.2على أساس سنوي إلى % 12.4من 

.

اتجاه عام لانخفاض النمو: عرض النقود7شكل 

Title:
Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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المالیةوالراجحي، ساما: المصدر

نمو الائتمان للقطاع الخاص
وقد ارتفعت ھذا . على نفس المستوى من النمو في شھر دیسمبرحجم الائتمان المقدم للقطاع الخاص من قبل البنوك التجاریة حافظ لقد 

لقد نما حجم الائتمان البنكي، الذي یشمل القروض والسلف والسحب . 2011عام في 10.7و بنحمطالبات البنوك من القطاع الخاص
غیر أن النمو في الاستثمارات . على أساس سنوي خلال الشھرفي العام الماضي % 11، بنسبة المخصومةعلى المكشوف والكمبیالات 

.فقط% 2.7، وقد بلغ النمو السنوي و من العام المنصرمیونیمنذ شھرالخاصة ظل یسجل انخفاضا الأوراق المالیةالبنكیة في 
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تزاید أكثر في نوفمبرحجم الائتمان المقدم للقطاع الخاص 8شكل  

Title:
Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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والسحب على المكشوف، السلف، القروض إجمالي مطالبات المصارف من القطاع الخاص

المالیةوالراجحي، ساما: المصدر

الأصول الاحتیاطیة لمؤسسة النقد العربي السعودي
نھایة عام في ) ملیار دولار541(ملیار ریال 2029لتصل إلى دیسمبر استمرت الأصول الاحتیاطیة لمؤسسة النقد في النمو في شھر 

وقد قفزت احتیاطیات المؤسسة لدى صندوق النقد . 2010عاممقارنة برقم ھذه الأصول في % 21.5بنسبة أعلىوھو رقم 2011
صول، وھما العملات الأجنبیة والودائع وقد سجل مكونان كبیران من مكونات إجمالي الأ. العام السابقنھایة في % 145الدولي بنسبة 

. على أساس سنوي على التوالي% 20.8وبنسبة % 23.8، والاستثمارات في أوراق مالیة خاصة، ارتفاعا بنسبة لدى البنوك بالخارج
یُعد و. جیدفي وضع ) میزان المدفوعات(إن النمو القوي المستمر في الأصول الاحتیاطیة یعكس حقیقة أن القطاع الخارجي للمملكة 

فقد كانت ھناك إضافة . من حیث الارتفاع بالأرقام المطلقة في الأصول الاحتیاطیة2008ھو ثاني أفضل عام بعد عام 2011عام 
.2008ملیار ریال خلال عام 514مقارنة بإضافة بلغت 2011ملیار ریال خلال عام 360صافیة بلغت 

یة لا تزال كبیرةالاحتیاطللأصولالصافیة الإضافة9شكل  

Title:
Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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الأصول الاحتیاطیة الجھة الیمنى-معدل النمو في الأصول الاحتیاطیة 

بلیون ریال التغییر السنوي

المالیةوالراجحي، ساما: المصدر
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إخلاء من المسئولیة
دة" "

 .
.  عدم إعادة توزیع أو إعادة إرسال أو الإفصاح للآخرین عما تتضمنھ من محتوی

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

كما أنھ لا المعلوم.  تقدم معلومات عامة فقط
ولیس الغرض من ھذه الوثیقة تقدیم مشورة شخصیة في مجال الاستثمار كما أنھا لا تأخذ في الا.  الأوراق المالیة أو الاستثمارات

. شخص معین قد یستلم ھذه الوثیقة

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

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

.  ثمارات ذات العلاقةالاست
كما یجوز لشركة الراجحي المالیة أو الشركات التابعة لھا أن تقوم من وقت لآخر 
اشرة أو     .  من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في ھذه الوثیقة من وثائق البحث ار مب لة عن أي أضر ئو ن مس

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

.  وشرك.  تخضع ھذه الوثیقة من وثائق البحث وأیة توصیات واردة فیھا للتغییر دون إشعار مسبق
 .

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

للاتصال

صالح السحیباني . د
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