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تشهد منطقة الشرق الأوسط مرحلة من الاضطرابات تإثر على اقتصادٌات جمٌع دولها 
وقد نتج عن هذه التوترات ارتفاع حاد . بؽض النظر عما إذا كان فً الدولة توترات أم لا

وقد تزامن مع هذه . فً أسعار النفط وتزاٌد حذر المستثمرٌن الأجانب حٌال المنطقة
الأحداث صدور مرسومٌن ملكٌٌن من قبل الحكومة السعودٌة ٌتضمنان بنود إنفاق ضخم 

ونتٌجة لهذه الأحداث مجتمعة فقد أجرٌنا تعدٌلات كبٌرة على عدد من توقعاتنا . جدٌد
الاقتصادٌة، حٌث نتوقع الآن أن ٌحقق النمو الاقتصادي والإٌرادات النفطٌة وكذلك 

 .الإنفاق الحكومً مستوٌات أعلى مما ورد فً تقدٌراتنا السابقة
 

وقد لجؤت المملكة إلى السحب من طاقتها الإنتاجٌة الاحتٌاطٌة للتعوٌض عن النقص فً 
مستوى ٌفوق  3122إنتاج النفط من لٌبٌا لذا نتوقع أن ٌسجل إنتاج المملكة خلال عام 

رؼم ذلك تظل هناك علاوة مخاطر كبٌرة على أسعار . بالمائة 8إنتاج العام الماضً بنحو 
ورؼم أن أسعار النفط ربما . دولار للبرمٌل 211النفط التً قفزت لتتجاوز مستوى 

اقتربت من أعلى مستوٌاتها على الإطلاق لكنها ستظل على الأرجح مرتفعة معظم أٌام 
العام الحالً، بٌنما نتوقع حدوث انخفاض فً سعر وحجم إنتاج النفط على حد سواء عام 

 .مع تراجع حدة التوترات الإقلٌمٌة 3123
 

ونتوقع أن ٌإدي المرسومان الملكٌان اللذٌن أعُلنا الشهر الماضً إلى تعزٌز الأداء 
الاقتصادي، حٌث أن تخصٌص مبلػ ضخم لزٌادة توفٌر المساكن لن تقتصر فائدته فقط 
على تقدٌم إعانات اجتماعٌة كبٌرة بل سٌحقق نمواً كبٌراً فً مجال التشٌٌد والصناعات 

وهناك سٌاسات أخرى تم إعلانها سترفع من مستوٌات . المرتبطة به لعدة سنوات قادمة
بناءاً على ذلك، فقد . الدخل وبالتالً القوة الشرائٌة للمواطنٌن خاصة أولئك الأقل دخلاً 

رفعنا بدرجة طفٌفة تقدٌراتنا بشؤن الناتج الإجمالً للقطاع ؼٌر النفطً ونتوقع الآن أن 
بالمائة هذا العام لٌسجل أعلى مستوى له منذ عام  6,7ٌنمو الناتج الإجمالً الفعلً بنحو 

3116. 
 

الزٌادة فً الإٌرادات النفطٌة ستضمن تؽطٌة الإنفاق الحكومً الإضافً الجدٌد الذي 
كذلك ستدفع زٌادة الإٌرادات . سٌتوزع على عدة سنوات ولن ٌسبب عجزاً فً المٌزانٌة

من جهة . بالمائة من الناتج الإجمالً 31النفطٌة فائض الحساب الجاري إلى ما ٌعادل 
أخرى، ٌمكن السٌطرة على التضخم الناجم عن الإنفاق الاستهلاكً الكبٌر وستتم موازنته 
جزئٌاً من خلال التؤثٌر الإٌجابً للتوقعات بارتفاع أعداد المساكن التً ستلعب دوراً كبٌراً 

 .فً خفض التضخم بمجرد بدء دخولها السوق
 

بما أن الؽموض ٌكتنؾ سٌر الأحداث فً المنطقة، فإن النمو الاقتصادي فً المنطقة ككل 
سوؾ ٌتباطؤ هذا العام بحٌث ٌإثر فً الصادرات ؼٌر النفطٌة للمملكة وربما فً أعداد 

وقد أدت الأحداث فً المنطقة إلى تخوؾ . الحجاج والمعتمرٌن الذٌن ٌفدون إلى المملكة
جمٌع فئات المستثمرٌن خصوصاً المستثمرٌن الأجانب الذٌن ٌبدون حذراً أكبر إزاء 

ورؼم أن . الاستثمار بؽض النظر عن الدولة وبالتالً ٌتوقعون ارتفاعاً فً علاوة المخاطر
المراسٌم الملكٌة ستقدم حافزاً قوٌاً للاقتصاد، إلا أنه كلما طال أمد التوترات فً المنطقة 
كلما ازدادت صعوبة استعادة الثقة الكاملة للقطاع الخاص الذي ٌعتبر العنصر الأساسً 

 .فً خلق الوظائؾ المستدامة للمنطقة برمتها

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 ;للمزٌد من المعلومات ٌرجى الاتصال على

 بول ؼامبــل
 رئٌس الدراسات والأبحاث

pgamble@jadwa.com 
 

 أو 
 CFA, براد بورلاند

 رئٌس الدائرة الاقتصادٌة والأبحاث
jadwaresearch@jadwa.com 

 
 ;الإدارة العامة

 +77: 2 :38-2222الهاتؾ  
 +77: 2 :38-2682الفاكس 

 22666، الرٌاض 71788صندوق البرٌد 
 المملكة العربٌة السعودٌة

  www.jadwa.com        

 المراسٌم الملكٌة والاضطرابات الإقلٌمٌة وتأثٌرهما على الاقتصاد
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  نمو الناتج الإجمالً الفعلً
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النمو الفعلً للقطاع ؼٌر النفطً النمو الفعلً للقطاع النفطً نمو الناتج المحلً الفعلً



  

 

 إنتاج المملكة من النفط
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 طاقة الإنتاج الإحتٌاطٌة لدى  وبك
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انتاج لٌبٌا من النفط الخام الطاقة الانتاجٌة الفائضة لأوبك

 النمو الاقتصادي
 

بالمائة لٌسجل أعلى  6,7نتوقع الآن أن ٌقفز معدل النمو فً الاقتصاد السعودي إلى 
وتعزى هذه القفزة بصفة أساسٌة إلى الزٌادة فً إنتاج النفط . 3116مستوٌاته منذ عام 

حٌث عمدت المملكة إلى رفع إنتاجها بؽرض تعوٌض النقص الناجم عن تراجع الإمدادات 
كذلك عدلنا توقعاتنا بنمو القطاع الخاص برفعها، حٌث نرى أن حجم الإنفاق الذي . اللٌبٌة

تضمنه المرسومٌن الملكٌٌن سٌعوض عن ضعؾ الأوضاع الاقتصادٌة فً المنطقة 
لكننا نتوقع أن ٌسجل إنتاج النفط انخفاضاً فً عام . وتراجع شهٌة المستثمرٌن الأجانب

بناءاً على رإٌتنا بتراجع حدة التوترات الإقلٌمٌة، لذا نتوقع أن ٌتباطؤ النمو فً  3123
بالمائة حتى مع استمرار تؤثٌر برنامج تشٌٌد المساكن  4,5الناتج الإجمالً الفعلً إلى 

 .بواسطة الحكومة
 

 قطاع النفط
 

المملكة هً الدولة الوحٌدة فً العالم التً تملك طاقة احتٌاطٌة لإنتاج النفط وقد استخدمت 
ولا تنشر المملكة بٌانات عن إنتاج النفط، . جزءاً من تلك الطاقة لسد النقص فً إنتاج لٌبٌا

لكن تشٌر تقدٌرات مستقلة إلى حدوث ارتفاع ملحوظ فً حجم الإنتاج حتى اللحظة من 
وتؤتً أقرب التقدٌرات بشؤن الإنتاج السعودي من الموقع الإلكترونً . العام الجاري

وهً تعتمد على )الذي تدٌره ندوة الطاقة الدولٌة " للمبادرة المشتركة لبٌانات النفط"
، لكنها تؽطً الفترة حتى ٌناٌر فقط وتشٌر (البٌانات التً تقدمها الدول المنتجة والمستهلكة

برمٌل فً  261,111ملٌون برمٌل ٌومٌاً بزٌادة قدرها  9,6إلى ارتفاع حجم الإنتاج إلى 
 .الٌوم مقارنة بشهر دٌسمبر

 
وقد جاءت بٌانات فبراٌر بخصوص إنتاج المملكة متباٌنة، فبٌنما تقدر بٌانات روٌترز 

ملٌون  :,9الإنتاج عند مستوى ٌربو قلٌلاً عن شهر ٌناٌر ترى أوبك أن الإنتاج بلػ نحو 
وفً . برمٌل وهو المستوى الذي تواصل حتى مارس حسبما تقول مصادر أخرى ثانوٌة
تقدٌرنا أن حجم الإنتاج السعودي أكثر توافقاً مع بٌانات أوبك وأنه سٌظل عند هذا 

 .المستوى لعدة أشهر على الأقل
 

ووفقاً للتقارٌر الواردة لم تتضرر البنٌة التحتٌة لإنتاج النفط فً لٌبٌا كثٌراً، ما ٌعنً أن 
هناك إمكانٌة لعودة هذا البلد إلى زٌادة صادراته بسرعة بمجرد هدوء الأوضاع الأمنٌة 

وفً ظل الاحتمال القوي باستمرار تنامً الطلب . وإن كان ؼٌر واضحاً متى سٌحدث ذلك
العالمً على النفط من جهة والؽموض حول استئناؾ الإنتاج اللٌبً من جهة أخرى، فقد 

ملٌون برمٌل فً  9,9برفعه إلى  3122عدلنا تقدٌراتنا بشؤن متوسط إنتاج المملكة فً 
بعد عودة الاستقرار إلى  3123لكن نتوقع تراجع إنتاج النفط فً المملكة فً عام . الٌوم

ملٌون  4إلى  3,6تقدّر الطاقة الإنتاجٌة الاحتٌاطٌة للمملكة حالٌاً فً حدود . المنطقة
 .برمٌل ٌومٌاً بحٌث كافٌة لسد أي عجز من المنتجٌن الآخرٌن فً المنطقة

 
 القطاع الخاص

 
عدلنا تقدٌراتنا بنمو القطاع الخاص ؼٌر النفطً انطلاقاً من اعتقادنا بؤن برامج الإنفاق 

الجدٌدة التً تضمنتها المراسٌم الملكٌة ستعمل على موازنة ضعؾ الأوضاع الاقتصادٌة 
وٌتركز المستفٌدون من . فً المنطقة وتحد من تراجع شهٌة المستثمرٌن الأجانب

السٌاسات الحكومٌة الجدٌدة فً مجالات محدودة أهمها قطاعً التشٌٌد والتجزئة؛ بٌنما 
 .تواجه الشركات الأخرى تحدٌات أكبر

 
بسبب التطورات الأخٌرة أخذت التعدٌلات التً أجرٌناها على تقدٌراتنا بشؤن نمو القطاع 

 ;ؼٌر النفطً فً الحسبان العوامل التالٌة
 

أعلنت الحكومة من خلال المراسٌم الملكٌة ; إنفاق ضخم على  عما  التشٌٌد الجدٌدة
وحدة سكنٌة جدٌدة على مدى  611,111ملٌار ريال لتشٌٌد  361عزمها على إنفاق 
ومما لاشك فٌه أن هذا العدد من المساكن سٌطلق نمواً قوٌاً  فً . زمنً لم ٌتم تحدٌده

والخدمات ( كتورٌد مواد ومعدات البناء)قطاع التشٌٌد والبناء والصناعات المرتبطة به 
أٌضاً ستإدي زٌادة رأسمال صندوق التنمٌة (. من مهندسٌن معمارٌٌن وسباكٌن وخلافه)

 للقروض إلى ازدٌاد عدد ملاك المساكن، ما ٌإدي بدوره إلى  العقاري ورفع الحد الأقصى



  

 

وعلى ( مثل شراء الأثاث والتجهٌزات)خلق منافع اقتصادٌة هامة على المدى القصٌر 
امتلاك الأصول القابلة لارتفاع قٌمتها التً ٌمكن أن تستخدم كضمانة )المدى الطوٌل 

 (.إضافٌة
 

ٌتوقع أن تإدي المكافؤة التً منحتها الحكومة لجمٌع موظفً ; ازدٌاد الإنفاق الاستهلاكً
الدولة والتً لجؤت العدٌد من شركات القطاع الخاص إلى مجاراتها وكذلك زٌادة 

ستؤتً المكاسب النسبٌة . مدفوعات الإعانات إلى ارتفاع ضخم فً الإنفاق الاستهلاكً
الأكبر المتحققة من حزم الإنفاق الحكومً من نصٌب ذوي الدخل المحدود الذٌن ٌمٌلون 

أما على . إلى صرؾ نسبة من دخلهم تفوق تلك التً تصرفها الفئات ذات الدخل الأعلى
صعٌد القطاعات فٌعتبر قطاع التجزئة أكبر المستفٌدٌن من الارتفاع فً الإنفاق 

ومن المرجح أن . الاستهلاكً، ثم ٌنساب الجزء المتبقً إلى بقٌة السلع حسب الطلب علٌها
 .ٌذهب معظم الإنفاق إلى البضائع المستوردة

 
تؤثرت اقتصادٌات معظم دول المنطقة بالإحداث ; ضع  الأوضاع الاقتصادٌة  ً المنطقة

بما فٌها تلك التً لم تشهد اضطرابات نتٌجة لتزاٌد حالة الؽموض التً انعكست على ثقة 
وسٌؤتً الأثر الاقتصادي أكثر وضوحاً واستدامةً على تلك الدول . المستثمرٌن والشركات

ومن شؤن هذه التطورات أن تإثر . التً شهدت تؽٌرات سٌاسٌة أو احتجاجات كبٌرة
من ناحٌة . بصورة واضحة على الشركات السعودٌة التً لدٌها عملٌات فً تلك الدول

أخرى، سٌإدي ضعؾ النمو الاقتصادي فً المنطقة إلى تقلٌل الطلب على الصادرات 
 68على نحو  :311السعودٌة، حٌث حازت منطقة الشرق الأوسط وشمال أفرٌقٌا عام 

(. بالمائة باستبعاد إعادة الصادرات 53أو )بالمائة من صادرات المملكة ؼٌر النفطٌة 
إضافة إلى ذلك، تعتبر دول المنطقة مصدراً لعدد ضخم من الحجاج والمعتمرٌن والزوار 

 .الذٌن ٌفدون إلى المملكة كل عام
 

فقد المستثمرون الأجانب حماسهم جراء الأحداث الأخٌرة ; تراجع الاستثمارات الأجنبٌة
وباتوا ٌطالبون بعلاوة مخاطر أعلى مقابل الاستثمار فً أي بقعة من المنطقة، بصرؾ 

وقد سحب المستثمرون الأجانب من خلال . النظر عن خصائص أو مزاٌا هذا البلد أو ذاك
اتفاقٌات مبادلة مبالػ ضخمة من استثماراتهم فً سوق الأسهم فً ٌناٌر رؼم تسجٌل 

صافً مشترٌاتهم ارتفاع ضئٌل فً فبراٌر، كما تشٌر مإشرات ثقة المستثمر الأجنبً 
الأخرى، مثل سعر الصرؾ الآجل للريال أو العملٌات المحدودة لتبادل مخاطر الائتمان 

إلى ارتفاع مستوى الحذر إزاء الاستثمار فً المملكة، لكن لم نشعر بعد بؤٌة أثر لذلك على 
ورؼم تمتع المملكة بمزاٌا واضحة فً قطاع الموارد الطبٌعٌة لن . الاستثمارات المباشرة

تتؤثر كثٌراً بالؽموض الذي ٌكتنؾ الأوضاع فً المنطقة، لكن ربما ٌحدث تؤجٌل لبعض 
 .المشارٌع أو إلؽاء بعض الاستثمارات الصؽٌرة فً جوانب اقتصادٌة أخرى

 
من المحتمل إقدام العدٌد من الشركات فً القطاع الخاص على منح ; ارتفاع التكالٌ 

بعض المكافآت الإضافٌة لموظفٌها وقد قررت بعض الشركات الكبٌرة بالفعل دفع راتب 
إلا أن شركات القطاع الخاص التً . شهرٌن مكافؤة لمنسوبٌها تؤسٌاً بمكافؤة موظفً الدولة

تتمتع بؤوضاع مالٌة جٌده تضاهً الحكومة محدودة لذا فإن دفع المكافآت قد ٌضر بالقدرة 
التنافسٌة لمعظمها ما لم تتمكن من تعوٌض تلك الأموال من خلال خفض مدفوعات الزكاة 

إضافة لذلك، تقضً المراسٌم الملكٌة بالتشدٌد على . أو مستقطعات التؤمٌنات الاجتماعٌة
إلزام شركات القطاع الخاص ببرنامج السعودة وكذلك خضوعها للمراقبة الدقٌقة من قبل 

وبما أن الارتفاع فً . الجهات المختصة لمنع زٌادة مستوٌات الأسعار بصورة ؼٌر مبررة
أسعار النفط قد انعكس على تكالٌؾ نقل السلع المستوردة لذا فقد ارتفعت أسعار بعض 

 .المواد الأولٌة
 

  سعار النفط
 

أدت الاضطرابات فً المنطقة إلى ارتفاع كبٌر فً أسعار النفط، حٌث قفز خام برنت من 
دولاراً للبرمٌل بتارٌخ  228,5دولاراً للبرمٌل فً نهاٌة العام الماضً إلى مستوى  5,3:

 216,5دولاراً للبرمٌل إلى  2,5:مارس فً حٌن ارتفع خام ؼرب تكساس من  8
وحٌث قامت المملكة بزٌادة إنتاجها النفطً لتعوٌض النقص الناجم عن . دولاراً للبرمٌل

خروج معظم إنتاج لٌبٌا من السوق، فقد جاء الارتفاع فً الأسعار نتٌجة التحوط فً 
عملٌات الشراء حٌث ٌجنح المشترون الذي ٌتحسبون لعلاوة المخاطر إلى رفع الأسعار 

 وجهة صادرات المملكة غٌر النفطٌة
(نسبة مئوٌة)   
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 صا ً المشترٌات من خلا  اتفاقٌات مبادلة

 

الشرق الأوسط

الولاٌات المتحدة

أوربا

 سٌا

أخرى



  

 

بدافع الخوؾ من احتمال انتقال الاضطرابات إلى مناطق أشد تؤثٌراً فً إنتاج النفط أو فً 
 .شحنه إلى مناطق الاستهلاك الرئٌسٌة

 
لا تزال مخزونات النفط فً مختلؾ مناطق العالم مرتفعة، لكن فً ظل الؽموض الذي 

ٌكتنؾ أوضاع الإنتاج ٌحتاج المستهلكون إلى وسادة من الاحتٌاطٌات تفوق المستوى 
وانطلاقاً من توقعاتنا بؤن تخؾ . المعتاد بسبب التوترات التً تسود منطقة الشرق الأوسط

حدة التوترات دون أن تتلاشى كلٌاً، فإننا نعتقد أن علاوة المخاطر فً أسعار النفط 
علاوة على ذلك، لجؤت . ستتراجع على الأرجح تدرٌجٌاً خلال الفترة المتبقٌة من العام

أوبك بقٌادة المملكة إلى زٌادة الإنتاج بطرٌقة ؼٌر رسمٌة ونتوقع إقدامها على رفع 
حصص أعضائها رسمٌاً فً حالة حدوث تراجع كبٌر فً الإنتاج أو تجدد الارتفاع فً 

 .الأسعار
 

برفع السعر المتوقع لخام  3122لذا فقد عدّلنا تقدٌراتنا بشؤن متوسط سعر النفط لعام 
وبناءً على . دولاراً للبرمٌل :9دولاراً للبرمٌل وخام ؼرب تكساس إلى  8:برنت إلى 

فرضٌة زٌادة الإنتاج من قبِل أوبك وتحسن الأوضاع السٌاسٌة بدرجة تقلل الحاجة إلى 
دون تؽٌٌر حٌث  3123شراء النفط تحوطاً، فقد أبقٌنا على تقدٌراتنا بشؤن سعر النفط لعام 

 96دولاراً للبرمٌل مقابل  99نتوقع أن ٌؤتً متوسط السعر لخام برنت عند مستوى 
 .دولاراً لخام ؼرب تكساس

 
وٌشٌر الرسم البٌانً إلى الٌمٌن إلى حدوث ارتفاعات كبٌرة فً أسعار النفط سبقت  خر 

سعر النفط فً الرسم البٌانً معدل بواقع )خمسة من حالات الركود الاقتصاد العالمً
وبما أن الراجح . ، لكن هناك عوامل أخرى عدٌدة تتسبب فً التباطإ الاقتصادي(التضخم

هو نمو الاقتصاد العالمً بصورة أسرع عندما تكون الأسعار منخفضة فإننا نعتقد أن 
أسعار النفط عند مستوى تقدٌراتنا لن تإثر كثٌراً على نمو الاقتصاد العالمً أو على طلب 

 .لذا لا نزال على رأٌنا بؤن ٌؤتً أداء الاقتصاد العالمً داعماً للاقتصاد السعودي. النفط
 

 المٌزانٌة
 

. استدعت الأحداث الأخٌرة إجراء تعدٌلات جوهرٌة على تقدٌراتنا بشؤن مٌزانٌة الدولة
ملٌار  611ورؼم أن الدولة قد أعلنت عن حزمتً إنفاق إضافٌتٌن ضخمتٌن تبلؽان نحو 

ريال، إلا أن هذه المبالػ لن تنفق بالكامل خلال العام الجاري لأن الجزء الأكبر من حزمة 
ملٌار ريال والذي خُصص لتشٌٌد مساكن بواسطة الحكومة  361الإنفاق الجدٌدة بقٌمة 

رؼم ذلك ستكون هناك زٌادة ضخمة فً الإنفاق . سٌتوزع بالتؤكٌد على عدة سنوات
وسٌؤتً الصرؾ فً المدى المتوسط أعلى من توقعاتنا  3122الحكومً خلال عام 

و  3122وفً اعتقادنا ستظل المٌزانٌة السعودٌة تحقق فائضاً خلال عامً . السابقة
لأن أسعار النفط وحجم الإنتاج كلٌهما مهٌآن للارتفاع كثٌراً مقارنة بتقدٌراتنا  3123
 .السابقة

 
ملٌار ريال هناك مخصصات واضحة  611من إجمالً حزمة الإنفاق الحكومً البالؽة 

ورؼم صعوبة (. أنظر الجدول)ملٌار ريال تضمنتها المراسٌم الملكٌة  461تبلػ قٌمتها 
تحدٌد تكلفة العدٌد من البنود الأخرى لكننا نستطٌع تحدٌد أوجه صرؾ إضافٌة تبلػ قٌمتها 

وتشمل البنود الرئٌسٌة لهذه المجموعة مكافؤة راتب شهرٌن . ملٌار ريال 211على الأقل 
بالمائة  26ملٌار ريال وبرنامج زٌادة المرتبات بنسبة  51لموظفً الدولة والتً تقدّر بنحو 

 .ملٌار ريال، وفقاً لبٌانات مرتبات الحكومة 43والتً تقدّر تكلفتها بنحو 
 

ولن ٌتم تنفٌذ جمٌع بنود حزمة الإنفاق بصورة فورٌة، فرؼم أن بعض البنود مثل دعم 
صندوق التنمٌة العقارٌة وصرؾ مكافؤة راتب الشهرٌن سٌتم تطبٌقها بصورة عاجلة لكن 

فتطبٌق برنامج إعانة الباحثٌن . هناك بنود أخرى ٌقتضً تطبٌقها الانتظار بعض الوقت
عن العمل ٌستدعً أولاً تحدٌد وتسجٌل الأشخاص المستحقٌن لهذه الإعانة، ما ٌعنً ألا 

أما فٌما ٌتعلق بتشٌٌد . ٌتم استٌفاء أي مدفوعات فً هذا الصدد قبل نهاٌة نوفمبر القادم
الوحدات السكنٌة فهناك حاجة إلى بعض الوقت لتحدٌد المواقع المناسبة للبناء ووضع 

الخطط واختٌار المقاولٌن، لذا نفترض أن جزءاً ٌسٌراً فقط من إجمالً المبلػ المخصص 
 .سٌنفق هذا العام وسٌتم صرؾ الباقً على مدى السنوات الخمس القادمة على أقل تقدٌر

 

   سعار النفط

 السعر الحقٌقً للنفط و ترات الركود الاقتصادي
(المنطقة المظللة تشٌر للتباطإ)   

  المالٌة العامة
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الإٌرادات المصروفات العجز الفائض



  

 

 بنود الإنفاق الرئٌسٌة الجدٌدة

لأن مكافؤة راتب الشهرٌن ودعم  3123ونتوقع أن ٌنخفض الإنفاق الحكومً فً عام 
صندوق التنمٌة العقاري وبنك التسلٌؾ السعودي ومصلحة الإسكان والمخصصات 

الإضافٌة لوزارة الصحة تعتبر كلها بنود تدفع لمرة واحدة كما هو الحال بالنسبة للكثٌر 
أما البنود الأخرى فٌتعذر حذفها من . من البنود الأصؽر فً حزمة الإنفاق الإضافً

التقدٌرات، فعلى سبٌل المثال لم نعدّل تقدٌراتنا بحٌث تؤخذ فً الحسبان استمرارٌة علاوة 
 .بالمائة التً طبقت على مرتبات موظفً الدولة لأننا لم نتوقع إلؽاإها أصلاً  26الـ 
 

نعتقد أن الزٌادة فً إٌرادات النفط ستكون كافٌة لضمان تحقٌق المٌزانٌة فائضاً فً عامً 
 3,9رؼم ضخامة الإنفاق الإضافً، حٌث نتوقع تحقٌق فائض ٌعادل  3123و 3122

بالمائة من الناتج  2,8بالمائة من الناتج الإجمالً هذا العام مقابل فائض فً حدود 
دولاراً للبرمٌل  88وبناءً على تقدٌراتنا فإن سعراً للنفط فً حدود . 3123الإجمالً للعام 

سٌكفً لتحقٌق الموازنة فً ( دولاراً للبرمٌل من خام برنت 92لخام الصادر السعودي؛ )
 84سٌتراجع إلى  3123مٌزانٌة العام الجاري، لكن سعر النفط التعادلً بالنسبة لعام 

وفً حال لم تتخذ الحكومة إجراءات لخفض (. لخام الصادر السعودي)دولاراً للبرمٌل 
الإنفاق ثم توقفت الزٌادة الحالٌة فً إنتاج النفط، فسٌإدي ذلك إلى ارتفاع هذا السعر 

وبما أن الحكومة تملك احتٌاطٌات ضخمة . 3123التعادلً خلال السنوات التً تلً عام 
من الموجودات الأجنبٌة بلؽت أعلى مستوى لها على الإطلاق فً نهاٌة ٌناٌر مسجلة 

ملٌار دولار، فستكون بلا شك قادرة على تموٌل أي عجز فً المٌزانٌة لعدة سنوات  556
 . قادمة

 

 التضخم
 

نعتقد أن معدل التضخم سٌفوق تقدٌراتنا السابقة قلٌلاً وذلك على المدى القصٌر بسبب 
الزٌادة الهائلة فً الإنفاق الاستهلاكً، أما على المدى المتوسط فنتوقع أن تإدي الزٌادة 

وسوؾ ٌإدي قرار . فً توفر المساكن إلى خفض الضؽوط التضخمٌة بدرجة ملحوظة
الملك منح موظفً الدولة راتب شهرٌن إضافٌٌن إلى انطلاق مكافآت مشابهة لدى القطاع 

الخاص وستإدي هذه الزٌادات فً القطاعٌن إلى إحداث زٌادة كبٌرة فً الإنفاق خلال عام 
كذلك من المنتظر أن تعزز إعانة الباحثٌن عن العمل التً ٌبدأ تطبٌقها فً نوفمبر . 3122

القادم من حجم الإنفاق، حٌث ٌنزع الأشخاص محدودي الدخل عموماً إلى الإنفاق أكثر 
علاوة على . من أصحاب الدخول المرتفعة من حٌث نسبة هذا الإنفاق إلى إجمالً الدخل

 26ذلك هناك عوامل أخرى أثرت فً التضخم، فزٌادة مرتبات موظفً الدولة بنسبة 
ساهمت على الأرجح فً ارتفاع التضخم  3116بالمائة التً بدأ تطبٌقها منذ أؼسطس 

شهراً التً  45من الـ  39حٌث ارتفع معدل التضخم فً )الذي شهدته المرحلة اللاحقة 
 (.أعقبت تطبٌق القرار

 
 

  سعر النفط اللازم لموازنة المٌزانٌة
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  وجه الانفاق المخصصات
    بلٌون  (

 الؾ وحدة سكنٌة 611بناء  250
 تموٌل جدٌد لصندوق التنمٌة العقاري 40
 زٌادة رأسمال بنك التسلٌؾ السعودي 20
 مخصصات اضافٌة لوزارة الصحة 16
 دعم للهٌئة العامة للاسكان 15
 2فبراٌر 35التزامات مالٌة أخرى بموجب الحزمة بتارٌخ  7.8
  3مارس 29التزامات مالٌة أخرى بموجب الحزمة بتارٌخ  1.75

 المبلغ الإجمالً 350.55
  وجه انفاق ر ٌسٌة  خرى   

 راتب شهرٌن اضافٌٌن لكافة موظفً الدولة 
 بالمائة  26علاوة فً الرواتب تبلػ  
 تحدٌد الحد الأدنى للأجور 
  

 مشتملة على مخصصات لدعم ذوي الدخل المحدود وبرامج الرعاٌة الاجتماعٌة 1
 مشتملة على مخصصات لبناء  وترمٌم وصٌانة المساجد ودعم الهٌئات الدٌنٌة  2



  

 

ومن المرجح أن تإدي زٌادة الإنفاق الاستهلاكً إلى ارتفاع أسعار السلع الاستهلاكٌة 
التً ٌستورد الكثٌر منها من الخارج، كما أن أسعار النفط المتزاٌدة ستزٌد من تكالٌؾ 

. النقل والتً ربما ٌتم تمرٌرها أٌضاً إلى المستهلك من خلال رفع أسعار السلع المستوردة
لكن من ناحٌة أخرى، لا نتوقع ازدٌاد أسعار الصرؾ الذي ٌإدي لازدٌاد التضخم 

المستورد إضافة إلى أن ارتفاع أسعار النفط خلافاً للمناسبات السابقة لن ٌكون مصحوباً 
 .بتراجع فً قٌمة الدولار

 
لكن بالمقابل، سٌقود الارتفاع الكبٌرة فً أعداد المساكن التً ستوفرها الحكومة إلى 

ورؼم أن . خفض تضخم الإٌجارات الذي ٌعتبر المصدر الرئٌسً للتضخم فً المملكة
توفر أول مجموعة من المساكن وتجهٌزها للاستخدام ٌحتاج لبعض الوقت، إلا أن 
التوقعات بالارتفاع الكبٌر القادم فً عرض المساكن سٌضعؾ على الأرجح رؼبة 

الأشخاص ذوي الدخل المنخفض فً الدخول إلى سوق العقار كما ٌشجع الآخرٌن الذٌن 
وقد ٌنعكس ذلك بصورة . ٌسعون حالٌاً للحصول على عقار على تؤجٌل عملٌة البحث

فورٌة على الإٌجارات، رؼم أن الأموال الإضافٌة الممنوحة قد تخلق بعض الضؽوط 
لكن بمجرد توفر المساكن الجدٌدة . التضخمٌة فً فئات أخرى فً سوق الإٌجارات
فسوؾ ٌسجل تضخم  3125أو  3124بكمٌات كبٌرة وهو أمر ٌنتظر حدوثه فً عام 

 بناءً على ذك، فقد أجرٌنا تعدٌلاً طفٌفاً على تقدٌراتنا بشؤن . الإٌجارات انخفاضاً واضحاً 

بالمائة بٌنما رفعنا توقعاتنا لعام  6,4بالمائة بدلاً عن  6,6لٌصبح  3122التضخم لعام 
 .بالمائة 5,5بالمائة إلى  5من  3123

 

 الحساب الجاري
 

سٌنتج عن زٌادة الإٌرادات النفطٌة فائض ضخم فً الحساب الجاري ٌفوق كثٌراً تقدٌراتنا 
، حٌث نتوقع أن تبلػ الإٌرادات من صادرات النفط لهذا العام نحو 3122السابقة لعام 

ملٌار دولار مسجلة بذلك ثانً أعلى مستوى لها على الإطلاق ما ٌإدي إلى رفع  354
ملٌار  4:ملٌار دولار وزٌادة فائض الحساب الجاري إلى  292الفائض التجاري إلى 

كذلك ٌتوقع أن ترتفع الصادرات ؼٌر النفطٌة بسبب ارتفاع أسعار . دولار
ٌؤخذ المٌزان التجاري الأوسع فً الحسبان الاحتمال الكبٌر بزٌادة . البتروكٌماوٌات

لكن الزٌادة الكبٌرة فً بناء . الواردات من السلع الاستهلاكٌة ومعدات ومواد البناء
المساكن خلال السنوات القلٌلة القادمة ستإثر سلباً على الحساب الجاري بسبب الحاجة 

لاستٌراد المواد والمعدات والخدمات المتخصصة عدا احتمال ازدٌاد أعداد العمال 
الأجانب اللازم  استقدامهم لتشٌٌد المساكن والذٌن سٌلجئون على الأرجح إلى تحوٌل 

بناءً على هذه المعطٌات، نعتقد أن فائض الحساب الجاري . معظم دخولهم إلى بلدانهم
 .3123سٌتراجع بسرعة واضحة ابتداءً من عام 

 

  التضخم الشام 

  مٌزان الحساب الجاري
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 البٌانات الأساسٌة                    
2012 
 توقعات

2011 
 توقعات

2010 
 

2009 2008 2007 2006 2005 2004     

 الناتج الإجمالً الاسمً                    

 (بلٌون ريال سعودي(   939 1183 1336 1443 1786 1397 1630 1911 1909
 (بلٌون دولار أمرٌكً(   250.3 315.3 356.2 384.7 476.3 372.7 434.7 509.6 509.1

 (معدل التؽٌر السنوي)   16.7 26.0 12.9 8.0 23.8 21.8- 16.6 17.2 0.1-
             

 الناتج الإجمالً الفعلً           
 (معدل التؽٌر السنوي) 

 القطاع النفطً   6.7 6.2 0.8- 3.6- 4.2 7.6- 2.1 8.9 0.2-
 القطاع الخاص ؼٌر النفطً   5.3 5.8 6.1 5.5 4.6 2.7 3.7 4.2 4.8
 القطاع الحكومً   3.1 4.0 3.1 3.0 3.7 5.2 5.9 5.0 5.0
 معدل التؽٌر الكلً   5.3 5.6 3.2 2.0 4.2 0.2 3.8 5.6 3.4

             

  متوسط المؤشرات النفطٌة             

 دولار)خام ؼرب تكساس القٌاسً    41.5 56.6 66.1 72.3 99.7 62.0 79.5 89.0 85.0
 (برمٌل

 (برمٌل دولار)سلة الخام السعودي    34.7 49.5 60.5 68.1 93.4 60.5 77.7 91.7 85.0

 (ٌوم ملٌون برمٌل)الإنتاج    9.0 9.5 9.2 8.7 9.2 8.1 8.2 8.8 8.7
             

 مؤشرات المٌزانٌة  العامة           
 (بلٌون ريال سعودي)

 إٌرادات الدولة   392 564 674 643 1101 510 735 882 801
 منصرفات الدولة   285 346 393 466 520 596 627 829 769

 العجز المالً الفائض   107 218 280 177 581 87- 109 53 32
 (كنسبة من الناتج الإجمالً(   11.4 18.4 21.0 12.2 32.5 6.2- 6.7 2.8 1.7

 الدٌن العام المحلً   614 475 366 267 237 225 167 160 160
 (كنسبة من الناتج الإجمالً(   65.4 40.2 27.4 18.5 13.3 16.1 10.2 8.4 8.4

             

  متوسط المؤشرات النقدٌة            

 (معدل التؽٌر السنوي)التضخم    0.3 0.7 2.3 4.1 9.9 5.1 5.3 5.5 4.0

سعععر الإقععراض الأساسععً لمإسععسة    2.50 4.75 5.20 5.50 2.50 2.00 2.00 2.25 2.5
 النقد

 (نسبة مئوٌة سنوٌة)

             

مؤشرررررررات التجرررررررارة الخارجٌرررررررة              
  بلٌون دولار 

 عائد صادرات النفط   110.4 161.6 188.2 205.3 281.0 163.1 203.2 242.5 203.8

 عائد الصادرات الإجمالً   125.7 180.4 210.9 233.1 313.4 192.2 236.3 278.3 243.1
 الواردات   41.1 53.8 63.0 81.5 100.6 86.4 87.0 97.4 109.1

 المٌزان التجاري   84.6 126.6 147.8 151.6 212.7 105.8 149.3 180.8 133.9
 مٌزان الحساب الجاري   51.9 90.0 98.9 93.3 132.3 22.8 69.6 93.0 45.4

 (كنسبة من الناتج الإجمالً(   20.7 28.5 27.8 24.3 27.8 6.1 16.0 18.3 8.9

الاحتٌاطً الرسمً من الموجودات    127.9 195.5 273.4 359.8 502.0 474.2 520.3 588.3 623.1
 الأجنبٌة

             

 المؤشرات الاجتماعٌة والسكانٌة           

 (ملٌون نسمة)تعداد السكان      22.7 23.4 24.1 24.8 25.5 26.3 27.1 27.9 28.8

 ذكععور، فععوق سععن)معععدل العطالععة    11.0 11.5 12.0 11.0 9.8 10.5 10.2 11.0 10.5
 (، نسبة مئوٌة26

 متوسط دخل الفرد   11039 13503 14806 15523 18651 14158 16017 18243 17705

مصلحة .   وزارة المالٌة لمإشرات المٌزانٌة.   مإسسة النقد العربً السعودي لأرقام الناتج القومً والمإشرات النقدٌة ومإشرات التجارة الخارجٌة.    3123  –  3122توقعات جدوى للأعوام ;   المصدر
 .الإحصاءات العامة وتقدٌرات جدوى لأرقام النفط والمإشرات الاجتماعٌة والسكانٌة



  

 

 إخلاء المسؤولٌة

ما لم ٌشر بخلاؾ ذلك، لا ٌسمح إطلاقا بنسخ أي من المعلومات الواردة فً هذه النشرة جزئٌا أو 
 .كلٌا دون الحصول على أذن تحرٌري مسبق ومحدد من شركة جدوى للإستثمار

 
البٌانات المالٌة الواردة فً هذا التقرٌر تم الحصول علٌها من شركة روٌترز وشركة بلومبٌرغ 

 .وشركة تداول ومن مصادر محلٌة أخرى، ما لم تتم الإشارة لخلاؾ ذلك
 

لقد بذلت شركة جدوى للإستثمار جهدا كبٌرا للتحقق من أن محتوٌات هذه الوثٌقة  تتسم بالدقة فً 
حٌث لا تقدم جدوى أٌة ضمانات أو إدعاءات أو تعهدات صراحة كانت أم ضمنا، .  كافة الأوقات

كما أنها لا تتحمل أٌة مساءلة قانونٌة مباشرة كانت أم ؼٌر مباشرة أو أي مسئولٌة عن دقة أو 
لا تهدؾ هذه النشرة إلى إستخدامها .  إكتمال أو منفعة أي من المعلومات التً تحتوٌها هذه النشرة

إجراءات فً  أو التعامل معها بصفة أنها تقدم توصٌة أو خٌار أو مشورة لإتخاذ أي إجراء
 .المستقبل
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