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اتصف أغسطس حتى ا�ن بالتذبذب الحاد في أسواق المال في وقت تسود فيه المخاوف 
من عودة الكساد العالمي، ولم تنجح صفقة الديون في الو%يات المتحدة في منع خفض 

و% في الحد من تفاقم مشاكل الديون في   التصنيف ا%ئتماني لحكومة الو%يات المتحدة
وبينما تأخذ احتما%ت عودة الكساد في ا%رتفاع إ% أن تداعياتھا ستنحصر في فترة . أوربا

واغلب الظن أن يظل سوق ا8سھم السعودي يتأرجح لكن . من النمو ا%قتصادي الضعيف
% تزال أسعار النفط عند مستوى يتيح دعم مستويات ا;نفاق الكبيرة للدولة والتي ستدفع 

 .بعجلة ا%قتصاد في السعودية
 

ليلة الجمعة خفض " اس آند بي"أعلنت وكالة التصنيف ا%ئتماني ستاندرد آند بورز 
التصنيف ا%ئتماني للدين السيادي ا8مريكي، الذي كان قد احتفظ قبل ھذا الخفض بأعلى 

ويعتبر التصنيف ا%ئتماني معيار للجدارة ا%ئتمانية ). AAA(درجة في سلم التصنيف 
فكلما انخفض التصنيف كلما ارتفع احتمال . للمقترض ويقيس مقدرته على تسديد ديونه

بسبب خيبة ا8مل من ا%تفاق " اس آند بي"وقد جاء قرار . تعثر المقترض عن التسديد
ورغم  أنه تم التوصل إلى ا%تفاق قبل . ا8خير بشأن رفع سقف الدين للحكومة ا8مريكية

أن يتأثر سقف الدين، ما يعني أن الحكومة ا8مريكية كانت قادرة على الوفاء بجميع 
تعتبر أن ا%تفاق لم يعالج مشكلة الديون بصورة " اس آند بي"التزاماتھا، إ% أن وكالة  

كذلك أكدت الوكالة أن المناخ السياسي في أمريكا، وھو الذي شكّل العقبة الرئيسية . جذرية
أمام رفع سقف الدين، قد أدى إلى تعقيد التوقعات المستقبلية بشأن التوصل إلى صيغة لحل 

 .مشكلة الدين على المدى البعيد
 

ھناك عامل آخر ساھم في التذبذب ھو تزايد المخاوف بشأن اتساع مشكلة الديون في 
منطقة اليورو، حيث اضطرت إيطاليا وأسبانيا على وجه الخصوص إلى دفع أسعار فائدة 
مرتفعة مقابل ا%قتراض من ا8سواق المالية بسبب ضعف النمو ا%قتصادي واستمرار 

وربما ينھار ا;طار الجديد الذي وضعته . ضغوط الميزانية وغموض ا8وضاع السياسية
مؤسسات ا%تحاد ا8وربي للتعامل مع مشاكل الديون السيادية لليونان وأيرلندا والبرتغال 
في أواخر يوليو إذا ما امتدت التغطية لتشمل إيطاليا وأسبانيا خاصة في ظل ضخامة حجم 

بلغت ا%حتياجات التمويلية %يطاليا واسبانيا خJل ا8شھر الخمس (ديون ھاتين الدولتين 
، ويفوق ھذا المبلغ ))مليار دو%ر 350(مليار يورو  245نحو  2011ا8خيرة من عام 

 .قيمة ديون اليونان المستحقة للسنوات الست القادمة قبل إعادة ھيكلتھا
 

وقد تعززت المخاوف بشأن عدم توفر جرأة كافية لدى مؤسسات ا%تحاد ا8وربي لمجابھة 
بھدف (ھذه المشكلة ا8سبوع الماضي عندما اختار البنك المركزي ا8وربي أن يشتري 

وقد عقد صناع . فقط السندات اليونانية وا%يرلندية والبرتغالية) خفض تكاليف ا%قتراض
القرار ا8وربيين اجتماعاً طارئاً خJل عطلة نھاية ا8سبوع اعقبه إعJن البنك المركزي 
ا8وربي يوم ا8حد أنه سيبدأ شراء السندات ا;يطالية وا8سبانية في محاولة لوقف انتشار 

عJوة على ذلك أعلنت إيطاليا نھاية ا8سبوع الماضي عن خطط لخفض العجز . ا8زمة
 .في ميزانيتھا، لكن تظل مشاكل الديون السيادية لمنطقة اليورو خطيرة رغم ذلك

 
با;ضافة إلى ذلك، فقد المستثمرون رباطة جأشھم بسبب البيانات ا%قتصادية ا8خيرة التي 
تشير إلى أن ا%قتصاد العالمي يعاني فعJً من التباطؤ، حيث كشفت البيانات التي اعُلنت 
في الو%يات المتحدة خJل ا8سبوعين الماضيين والمتعلقة بالنمو ا%قتصادي وا;سكان 

 كذلك جاءت البيانات . والنشاط الصناعي والتوظيف عن ظھور التباطؤ ا%قتصادي
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 CFA, براد بور	ند
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 11555، الرياض 60677صندوق البريد 
 المملكة العربية السعودية

  www.jadwa.com        

 مشاكل الديون وخفض التصنيف ا�مريكي وتداعياتھا على المملكة
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الواردة من أماكن أخرى في العالم ضعيفة، ويعود بعض ھذا الضعف إلى تأثير الكارثة 
الطبيعية التي شھدتھا اليابان والتي بدأت آثارھا تتJشى بصورة أسرع مما كان متوقعاً، 
لكن . بينما يعزى بعضه ا�خر إلى ارتفاع أسعار السلع والتي بدأت مؤخراً في التراجع

برزت عوامل أخرى يدوم تأثيرھا لفترات أطول، فالخطوات ا8خيرة لمعالجة مشاكل 
الديون في ا%قتصاديات المتقدمة من خJل خفض ا;نفاق ورفع الضرائب ستؤدي إلى 
كبح النمو ا%قتصادي، كما أن النمو في ا%قتصاديات الناشئة يشھد تباطؤاً بسبب ارتفاع 

عJوة على ذلك فإن حالة . أسعار الفائدة وغيرھا من التدابير التي تتخذ لمعالجة التضخم
الضبابية وعدم اليقين ا%قتصادية عموماً وھبوط أسعار ا8سھم قد أضرا بثقة المستھلك 

 .وثقة الشركات عبر العالم
 

جاءت ردود فعل ا8سواق على تلك التطورات عنيفة، حيث تراجعت أسواق ا8سھم 
وأسعار السلع وارتفعت أسعار الذھب كما ارتفع سعر الدين الحكومي ا8مريكي رغم 

أما أسواق ا8سھم العالمية فقد انھارت يوم ا%ثنين حيث ھبط مؤشر إس . خفض التصنيف
، متراجعاً 2009بالمائة مسجJً أسوأ أداء يومي له منذ ديسمبر  6,7بنسبة  500آند بي
أيام تداول في أكبر انخفاض له منذ أن ضرب الركود  10بالمائة خJل آخر  16بما يفوق 

وقد سجلت الكثير من ا8سواق ا8وربية الرئيسية . 2008أسواق ا8سھم في نھاية عام 
 .مستويات ھبوط أكبر

 
ارتفعت أسعار ا8صول التي تعتبر مJذات آمنة، وكان الذھب أكبر المنتفعين حيث قفز 

كذلك ارتفعت . بالمائة منذ نھاية يونيو 16بالمائة منذ بداية أغسطس وحوالي  7بحوالي 
قيمة الين الياباني والفرنك السويسري رغم تدخل البنوك المركزية في الدولتين بھدف 

لكن أكثر ما جذب ا%نتباه ھو ارتفاع أسعار سندات الدين الحكومي . خفض قيمة عملتيھما
ا8مريكي ما يعكس حقيقة أن الو%يات المتحدة % تزال مJذاً آمناً رغم خفض تصنيفھا 

 .ا%ئتماني
 

ورغم قيام أحد وكا%ت التصنيف بخفض التصنيف ا%ئتماني ا8مريكي، لكن % يزال 
، "فيتش"و " مودي"الدين ا8مريكي في قمة التصنيف بالنسبة لوكالتي التصنيف ا8خريين 

الو%يات " إس آند بي"تصنف وكالة . ولم تشر أي منھما إلى أن ھناك خفضاً وشيكاً 
كذلك يدعم عمق . التي تستخدمھا 26من فئات التصنيف الـ  25المتحدة في المرتبة رقم 

أسواق المال ا8مريكية واتساعھا وسيولتھا وضع الو%يات المتحدة كمJذ آمن، و% توجد 
 .سوق مالية أخرى لھا نفس الحجم أو نفس تنوع ا8دوات المالية كما في السوق ا8مريكية

 
ويتعين ا%معان في البيانات . على ا8رجح ستظل ا8سواق تتذبذب على المدى القصير

وتتلخص . ا%قتصادية الجديدة وكذلك في الخطوات التي يتخذھا صناع القرار ا%قتصادي
المخاطر في إرتفاع احتمال تدھور ا%قتصاد العالمي إلى خانة الركود، لكن لن يكون 

حتى وإن صدقت التكھنات 8ن القطاع المصرفي  2009/ 2008الوضع شبيھاً بعام 
لكننا نعتقد أن تأتي فترة يغلب عليھا تباطؤ . يتمتع بوضع أفضل كثيراً في الوقت الحالي

 . النمو ا%قتصادي
 

 التداعيات على اقتصاد السعودي
 

% نعتقد أن ا8حداث الجارية سيكون لھا تأثير كبير على ا%قتصاد السعودي، حيث أن 
 .زخم النمو يأتي من مستويات ا;نفاق الحكومية المرتفعة التي يمكن تحملھا بكل سھولة

 
تظل أسعار النفط بمثابة حلقة الوصل بين ا%قتصاد العالمي واقتصاد المملكة، وقد أدت 

بالمائة خJل فترة أسبوع ونيف، حيث  15التطورات ا8خيرة إلى تراجعھا بما يربو على 
دو%ر للبرميل 8ول مرة منذ فبراير،  100انخفض سعر خام برنت إلى دون مستوى 

رغم  ذلك، % تزال . 2010بينما ھبط خام غرب تكساس إلى أدنى مستوى له منذ نوفمبر 
، أي السعر الذي )سلة خام الصادر السعودي(دو%راً للبرميل  84ا8سعار فوق مستوى 

و% يزال متوسط سعر خام . نعتقد أنه يضمن تجنب أي عجز في ميزانية المملكة ھذا العام
دو%ر  100الصادر السعودي خJل الفترة منذ بداية العام وحتى تاريخه يفوق مستوى 

 .للبرميل بدرجة مريحة
 

 مؤشر آي إس إم للصناعة ا	مريكية

 سعر الذھب
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المؤشرات المتزايدة بحدوث تدھور في أوضاع ا%قتصاد العالمي ربما تؤدي إلى تراجع 
أكبر في أسعار النفط، لكن تراجع ا%قتصاد ا8مريكي إلى خانة الركود اذا تحقق فسوف 

، ما يعني أن التذبذب 2008يأتي في سياق دورة ا%قتصاد العادية بالمقارنة بركود عام 
في أسعار النفط سيكون أقل حدة، ولن تنخفض ا8سعار بطريقة دراماتيكية كما حدث في 

 30دو%راً للبرميل إلى  150عندما ھبطت من مستوى  2008النصف الثاني من عام 
. دو%ر للبرميل 60دو%ر إلى  50دو%راً فقط، لكنھا قد تتراجع إلى مستوى يتراوح بين 

وحتى في حالة تحقق ھذا السيناريو فإننا % نعتقد أنه سيترك اثراً يذكر على مستوى إنفاق 
الحكومة السعودية، حيث تستطيع الحكومة السحب من احتياطياتھا من الموجودات 

وتبلغ صافي الموجودات ا8جنبية لدى . 2009ا8جنبية لتمويل نفقاتھا كما فعلت عام 
مليار دو%ر عن  49مليار دو%ر كما في نھاية يونيو، مرتفعة  492نحو " ساما"

 .2008المستوى القياسي الذي كانت قد سجلته عام 
 

نعتقد أن سندات الحكومة ا8مريكية تشكل معظم صافي الموجودات ا8جنبية لدى مؤسسة 
، لكن ليس با;مكان تحديد قيمتھا على وجه الدقة 8ن المؤسسة % تنشر "ساما"النقد 

دول "تفاصيل حيازاتھا من الموجودات عدا أن بيانات الحكومة ا8مريكية تصنفھا ضمن 
مليار دو%ر في نھاية  221,5وتشير إلى أن قيمتھا ا;جمالية بلغت نحو " مصدرة للنفط

مايو تشمل فقط المشتريات المباشرة و% تتضمن المشتريات التي تتم عبر وسطاء أجانب 
قد أعلنت أنھا تعتمد على ثJثة " ساما"وكانت .  لذا فھي تقل كثيراً عن القيمة الفعلية
ا8مان والسيولة والعائد طويل ا8جل، إ% أن : معايير ;دارة استثمار احتياطياتھا ھي

لكن ليست . خفض التصنيف ا%ئتماني للدين ا8مريكي جعل المعيار ا8ول مثار تساؤل
ھناك سوق خارج الو%يات المتحدة توفر نفس المستوى من السيولة  أو الكم من ا8دوات 

تراقب الوضع عن كثب و% نتوقع حدوث تغيير كبير في سياستھا " ساما"المالية، لذا فإن 
 .الخاصة باعادة توزيع موجوداتھا ا8جنبية

 
خفض التصنيف ا%ئتماني سيكون سلبياً على الدو%ر وبالتالي الT، لكنه لن يؤدي إلى 

خJل أيام التداول التي أعقبت خفض . ھبوط كبير في الدو%ر على المدى القصير
أو%، : التصنيف مباشرة كان الدو%ر مستقراً بدرجة كبيرة، وذلك لثJثة أسباب ھي

ا%قتصاديات الكبيرة ا8خرى تواجه ھي ا8خرى مشاكل خطيرة، وثانياً، الدول التي تتمتع 
بمعطيات اقتصادية قوية أو تلك التي تعتبر أكثر أمناً من أمريكا تعمل على التدخل لوقف 
. ا%رتفاع في قيمة عمJتھا، وثالثاً، % زال يُنظر إلى الو%يات المتحدة باعتبارھا مJذ آمن
لكن في ظل المشاكل التي يعاني منھا  ا%قتصاد العالمي في أماكن متفرقة فإننا نرجح أن 

 .  تسجل عمJت ا8سواق الناشئة ا%رتفاع ا8كبر مقابل الدو%ر
 

نستبعد أن يترتب على تخفيض التصنيف ا%ئتماني للدين ا8مريكي تداعيات على سياسة 
ويعتبر الربط منطقياً للمملكة في الوقت الراھن 8سباب . ربط سعر صرف الT بالدو%ر

بالدو%ر والضرر المحتمل الذي قد اقتصادية تشمل ا%عتماد على إيرادات النفط المقيمة 
. يحدثه اي تعديل على القدرة التنافسية للمنتجات غير النفطية وا%ستثمارات الخارجية

أنه لن  وفي اعتقادنا. إضافة إلى ذلك، فإن قرار الربط مدعوم بالتزام استراتيجي قوي
يكون ھناك تفكير في فك ا%رتباط بين الT و الدو%ر ما لم يحدث تراجع كبير في قيمة 

 .الدو%ر يستمر لعدة سنوات
 

وكانت واردات . سيؤدي تراجع قيمة الدو%ر إلى زيادة الضغوط التضخمية في المملكة
بالمائة من إجمالي وارداتھا عام  46المملكة من ا8سواق الناشئة قد شكلت ما نسبتة 

، ومن المرجح أن تسجل عمJت تلك الدول أكبر إرتفاع مقابل الدو%ر، حيث 2010
بالمائة مقابل الدو%ر منذ بداية  2ازدادت قيمة عمJت كوريا والھند والبرازيل بأكثر من 

لكننا نعتقد أن انخفاض أسعار السلع سيعوّض عن التأثير التضخمي لضعف . أغسطس
با;ضافة إلى الھبوط الحاد في  أسعار النفط الذي يؤدي إلى خفض تكلفة نقل . الدو%ر

البضائع المستوردة، كذلك سجلت أسعار المواد الغذائية ومواد البناء انخفاضاً كبيراً، وقد 
بالمائة حتى ا�ن من الشھر  7تراجع مؤشر رويترز 8سعار السلع بنسبة تزيد على 

 .الجاري
 

يعني ربط سعر الصرف أن أسعار الفائدة في المملكة مرتبطة بدرجة كبيرة بنظيرتھا في 
الو%يات المتحدة، وھناك فھم سائد بأن خفض التصنيف ا%ئتماني قد يكلف الحكومة 

من حيث ارتفاع أسعار الفائدة ) نقطة مئوية واحدة(نقطة أساس  100بمرور الزمن نحو 

”ساما“صافي الموجودات ا	جنبية لدى   

 القيمة التجارية المرجحة للدو&ر ا	مريكي
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. على السندات، حيث يطلب المستثمرون عائداً أعلى مقابل المخاطر التي يتحملونھا
. وبالفعل فقد سجلت أسعار الدين الحكومي ا8مريكي ارتفاعاً خJل ا8يام القليلة الماضية
و% يعتبر ھذا ا8مر غريباً في ظل ميزة المJذ ا�من التي تتمتع بھا السندات ا8مريكية؛ 

حالياً يقل تصنيفھا عن (وقد تعرضت اليابان لخفض تصنيفھا ا%ئتماني عدة مرات 
، لكنھا % تزال تدفع مقابل سنداتھا أسعار فائدة ضمن ا8دنى )التصنيف ا8مريكي بدرجتين

وخاصة (با;ضافة إلى ذلك، ليس لحملة السندات الحكومية ا8مريكية ا8جانب . في العالم
 .بدائل كثيرة) البنوك المركزية لليابان والصين وأعضاء أوبك

 
ارتفعت أسعار الفائدة بين البنوك ا8مريكية في أغسطس، لكنھا % تزال تقل كثيراً عن 

وقد حذت  أسعار الفائدة بين البنوك السعودية حذو ا8سعار بين . مستوياتھا في مطلع العام
البنوك ا8مريكية طيلة الشھور القليلة الماضية، لكنھا ظلت ثابتة عند أدنى مستوياتھا على 

بلغ فائض الودائع لدى (وبما أن لدى البنوك سيولة ضخمة . ا;طJق منذ منتصف يوليو
، فJ نتوقع ارتفاعاً في معدل الفائدة ا8ساسي )مليار T 71في نھاية يونيو نحو " ساما"

ما لم يسجل معدل الفائدة بين البنوك ا8مريكية ارتفاعاً ) سايبور(بين البنوك السعودية 
كبيراً، وھو أمر يبدو مستبعداً في ضوء السيولة المتوفرة لدى القطاع المصرفي 

وقد تكون المJمح المستقبلية 8سعار الفائدة في المملكة جيدة خاصة وأن . ا8مريكي
ضعف ا%قتصاد ا8مريكي قد أبعد احتمال رفع ا%حتياطي الفيدرالي 8سعار الفائدة 

 .وبالتالي أسعار إعادة الشراء وإعادة الشراء العكسي في المملكة
 

 التداعيات على المستثمرين السعوديين
 

بالمائة  5,5اقتفى سوق ا8سھم السعودي أثر ا8سواق العالمية في ھبوط ا8سعار متراجعاً 
يوم السبت باعتباره أول سوق يفتح للتداول بعد قرار خفض التصنيف وسجل اليوم 

أكبر . بالمائة 6بالمائة لتصبح إجمالي خسائره في أغسطس  0,8انخفاضاً إضافياً بنسبة 
الخاسرين كان قطاع البتروكيماويات باعتباره أكثر القطاعات انكشافاً أمام ا%قتصاد 

مرة، وھو مستوى يعتبر  12وقد أدى الھبوط إلى خفض مكرر الربحية إلى . العالمي
مغرياً نسبياً خاصة وأننا نعتقد أن ا;نفاق الحكومي لن يتأثر وسيضمن استمرار ا8داء 

مع ذلك، فإن احتمال حدوث المزيد من التذبذب بسبب حركة ا8سواق . ا%قتصادي القوي
 .العالمية وارد و% يمكن أن نسقط من حساباتنا حدوث تراجعات حادة

 
في ھذه البيئة التي تشوبھا حالة الشك وعدم اليقين با;ضافة إلى سوق أسھم متذبذب 
ومرتبط بشدة با8سواق العالمية، فإن ا%قتصاد الفعلي يمثل خياراً جاذباً للمستثمرين 

الحكومة تملك الموارد المالية وأعلنت بوضوح التزامھا بإنفاق مبالغ ضخمة . السعوديين
وبينما تعني الحاجة إلى . على المشاريع ا%ستثمارية، خاصة في مجال تشييد المساكن

أعمال ضخمة أن ھناك تحدياً أمام شركات التشييد القائمة فإنھا تخلق فرصاً للشركات 
وستكون الصناعات التي تزود قطاع . ا8خرى في مجال التشييد والمجا%ت ذات الصلة

كذلك ستؤدي . التشييد بالمدخJت الرئيسية ھي المستفيد الرئيسي من ا;نفاق الحكومي
أعمال التشييد الضخمة المزمع القيام بھا إلى خلق الحاجة إلى كميات ضخمة من المواد 

 .الخام
 

أيضاً أمام المستثمرين فرص للكسب من الزيادة المتوقعة في ا;نفاق ا%ستھJكي، خاصة 
فتأثير تطبيق نظام الحد ا8دنى لVجور وإعانات الباحثين عن . ا8شخاص محدودي الدخل

العمل وزيادة مدفوعات التأمينات ا%جتماعية سيمتد إلى فترات أطول من تعزيز ا;نفاق 
. قصير المدى الذي نتج عن مكأفأة راتب الشھرين، 8ن تلك المدفوعات ستأتي بانتظام
با;ضافة إلى ذلك، فإن برنامج بناء المساكن سيؤدي إلى المزيد من تدفق ا8جانب الذين 

ومعروف أن ا8شخاص ذوي الدخل المحدود يميلون إلى إنفاق  . لھم متطلباتھم الخاصة
نسبة أكبر من مداخيلھم مقارنة با8شخاص ذوي الدخول المرتفعة، ويتعين أن يفيد ھذا 
ا8مر الجھات التي تنتج وتبيع بالتجزئة السلع مثل ا8غذية والمJبس وبعض ا8دوات 

 .الكھربائية

 أسعار الفائدة بين البنوك 	جل ث,ثة شھور

”تاسي“مؤشر   
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 إخ�ء المسؤولية

ما لم يشر بخ"ف ذلك، % يسمح إط"قا بنسخ أي من المعلومات الواردة في ھذه النشرة جزئيا أو 
 .كليا دون الحصول على أذن تحريري مسبق ومحدد من شركة جدوى ل-ستثمار

 
البيانات المالية الواردة في ھذا التقرير تم الحصول عليھا من شركة رويترز وشركة بلومبيرغ 

 .وشركة تداول ومن مصادر محلية أخرى، ما لم تتم ا:شارة لخ"ف ذلك
 

لقد بذلت شركة جدوى ل-ستثمار جھدا كبيرا للتحقق من أن محتويات ھذه الوثيقة  تتسم بالدقة في 
حيث % تقدم جدوى أية ضمانات أو إدعاءات أو تعھدات صراحة كانت أم ضمنا، .  كافة ا;وقات

كما أنھا % تتحمل أية مساءلة قانونية مباشرة كانت أم غير مباشرة أو أي مسئولية عن دقة أو 
% تھدف ھذه النشرة إلى إستخدامھا .  إكتمال أو منفعة أي من المعلومات التي تحتويھا ھذه النشرة

إجراءات في /أو التعامل معھا بصفة أنھا تقدم توصية أو خيار أو مشورة :تخاذ أي إجراء
 .المستقبل
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