
  

 

2015أبريل������������  

مليون�برميل�+ي�اليوم�إ'ى�هبوط�سعر��2أدى�تسجيل�م��ان�النفط�العالم��فائض�ضخم�بلغ� •
دو@راً�لل<=ميل�+ي�الربع�ا;ول��54با5ائة،�ع7ى�أساس�ا5قارنة�الربعية،�إ'ى��29خام�برنت�بنحو��

.��يتوقع�أن�تبقى�أسواق�النفط�تسجل�ا5زيد�من�الفائض�+ي�الربع�ن�الثاني�والثالث�2015لعام�
 .2015من�عام�

 

سيقود�تباطؤ�النمو��+ي�النفط�الصخري�وتحسن�معد@ت�نمو�ا@قتصاد�العالم��إ'ى�ارتفاع� •
.�نتيجة�لذلك،�2015مستقر�+ي�أسعار�النفط،�لكن�ذلك�لن�يتحقق�إ@�+ي�الربع�ا;خ�=��من�عام�

�79دو@راً�لل<=ميل،�بدً@�عن��61ككل�نحو��2015نتوقع�أن�يبلغ�متوسط�سعر�خام�برنت�لعام�
 دو@راً�لل<=ميل�حسب�تقديراتنا�السابقة.

 

مع�بلوغ�أحدث�مصفاة�سعودية،�مصفاة�ياسريف،�طاقfgا�اeنتاجية�الكاملة،�نتوقع�أن�يرتفع� •
،�وينتظر�أن�2015مليون�برميل�يومياً�+ي�عام��2,7متوسط�ا@سmfgك�ا5ح7ي�+ي�ا5ملكة�إ'ى�

 تؤدي�زيادة�إنتاج�الغاز�إ'ى�بعض�الs=اجع�+ي�نسبة�اسmfgك�الخام�من�تشكيلة�الطاقة�ا5حلية.
 

@�يزال�الخام�السعودي�يواجه�منافسة�حادة�+ي�أسواق�التصدير�الرئيسية،�ما�يرجح�إبقاء� •
مليون�برميل�يومياً.�ونتيجة�لذلك،�و+ي�ظل��7الصادرات�+ي�نفس�مستويات�العام�ا5ا~{�،�عند�

مليون�برميل�يوميا9,8��ًزيادة�ا@سmfgك�ا5ح7ي،�فإننا�ا�ن�نتوقع�أن�يرتفع�إنتاج�ا5ملكة�إ'ى�
 مليون�برميل�يومياً�حسب�تقديراتنا�السابقة.�9,6،�مقارنة�بـ�2015كمتوسط�لعام�

 

با5ائة،�ع7ى�أساس��3,3برفعه�إ'ى��2015عدلنا�توقعاتنا�لنمو�الناتج�ا5ح7ي�للمملكة�+ي�عام� •
سنوي،�وذلك�@عتقادنا�بأن�نمو�القطاع�النفطي�سيأتي�أع7ى�مما�كان�متوقعاً�+ي�السابق.�كذلك�
 نتوقع�عجزاً�+ي�ا��5انية�أك<=�من�ا5توقع،�كما�أن�الحساب�الجاري�ا�ن�ينتظر��أن�يسجل�عجزاً.

 

نعتقد�أن�الحكومة�تستعد�eصدار�سندات�دين�سيادية�بغرض�تمويل�الجزء�ا;ك<=�من�العجز�� •
+ي�م��انيfgا.�هذه�ا@سs=اتيجية�الجديدة�للتمويل�سوف�تؤدي�إ'ى�تقليل�الضغط�ع7ى�ا5وجودات�

 ا;جنبية�باعتبارها�الوسيلة�الرئيسية�لتمويل�العجز.
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 2015أسعار�النفط��ي�الربع�ا�ول�من�عام�:�تذبذب�1شكل� 

 )2015أسواق النفط العالمية (الربع ا	ول من عام 



  

 

مليون�برميل�يومياً�+ي�الربع�ا;ول�من��1,2وفقاً�لبيانات�أوبك،�ارتفع�الطلب�العالم��ع7ى�النفط�بنحو��
،�مقارنة�بنفس�الربع�العام�ا5ا~{�،�مدعوماً�بالكامل�من�الدول�خارج�منظمة�التعاون�2015عام�

ا@قتصادي�والتنمية.�وقد�أدى�ضعف�نمو�الطلب�ع7ى�النفط�+ي�دول�ا@تحاد�ا;وربي�واليابان�إ'ى�
شطب�الزيادات�+ي�ا@سmfgك�لدى�دول�ا;مريكيت�ن�ا;عضاء�+ي�منظمة�التعاون�ا@قتصادي�والتنمية.�
يتوقع�أن�يبقى�نمو�الطلب�ع7ى�النفط�مستقراً�لدى�دول�منظمة�التعاون��ا@قتصادي�والتنمية�خmل�

وبقية�العام،�وسيشكل�الطلب�من�منطقة�الشرق�ا;وسط�(ارتفاع�بنسبة��2015الربع�الثاني�من�عام�
،�2,9با5ائة،�ع7ى�أساس�سنوي)،�والهند�(بنسبة��3با5ائة،�ع7ى�أساس�سنوي)،�والص�ن�(بنسبة��3,5

 .�2015ع7ى�أساس�سنوي)،�ا5حرك�الرئي�{��لنمو�الطلب�+ي�عام�
 

+ي�الو@يات�ا5تحدة�سيبقى�النمو�ا@قتصادي�مستفيداً�من�انخفاض�أسعار�الب��ين�يدعم�الطلب�ع7ى�
والفs=ة�ا5تبقية�من�العام.�لقد�أدى�انخفاض�أسعار��2015النفط�خmل�الربع�الثاني�من�عام�

الخامات�القياسية�إ'ى�هبوط�حاد�+ي�أسعار�التجزئة�للب��ين�+ي�الو@يات�ا5تحدة،�حيث�انخفض�سعر�
دو@ر،�وهو�أدنى�سعر�له�خmل�خمس�سنوات،��2,3جالون�الب��ين�للمسfgلك�+ي�الوقت�الحا'ي�إ'ى�

).�ولكن،�ارتفاع�الطلب�ع7ى�النفط�+ي�الو@يات�ا5تحدة�2(شكل��2014دو@ر�+ي�يونيو���3,6مs=اجعاً�من�
لن�يدعم�أسعار�النفط�العا5ية،�ويعود�ذلك�+ي�ا5قام�ا;ول�إ'ى�أن�النمو�+ي�إمدادات�الخام�محلياً�

 ).�3سيؤدي�إ'ى�تراجع�الواردات�من�الخارج�(شكل��2015خmل�عام�
 

،�ع7ى�أساس�سنوي،�ويرجح�2015جاء�نمو�الطلب�ع7ى�النفط�+ي�أوربا�مستقراً�+ي�الربع�ا;ول�لعام�
.�ظل�الطلب�ع7ى�النفط�+ي�هذه�ا5نطقة�لفs=ة�2015أن�يسجل�نمواً�طفيفاً�+ي�الربع�الثاني�لعام�

طويلة�يتخذ�مساراً�تنازلياً،�بسبب�التحسينات�ا5ستمرة�ع7ى�معاي�=��ا@قتصاد�+ي�الوقود.�نتيجة�لهذا�
الs=اجع،�مقروناً�مع�توقعاتنا�بتسجيل�نمو��اقتصادي�متفاوت�خmل�العام،�نتوقع�أن�يs=اجع�الطلب�

 ككل،�ع7ى�أساس�ا5قارنة�السنوية.�2015ع7ى�النفط�بالنسبة�لعام�
 

،�تحقق�بعض�التحسن�2014منذ�انز@ق�ا@قتصاد�الياباني�إ'ى�خانة�الركود�+ي�الربع�الثالث�من�عام�
.�2014با5ائة،�ع7ى�أساس�سنوي،�+ي�الربع�ا;خ�=�لعام��2,7+ي�الناتج�ا5ح7ي�اeجما'ي،�الذي�ارتفع�إ'ى�

ورغم�وجود�بعض�التفاؤل�إزاء�تحقق�ا5زيد�من�ا@نتعاش�ا@قتصادي،�إ@�أن�ذلك�لن�يقود�ع7ى�
إ'ى�انخفاض��2015ا;رجح�إ'ى�نمو�+ي�الطلب�ع7ى�النفط.�تش�=�البيانات�ا;ولية�للربع�ا;ول�من�عام�

با5ائة،�ع7ى�أساس�ا5قارنة�السنوية،�وهذا��8ألف�برميل�يومياً�أو�بنسبة��300واردات�النفط�بنحو�
،�حيث�ينتظر�أن�تقوم�ا5صا+ي�بتقليل�أعمال�2015الs=اجع�يتوقع�أن�يتواصل�+ي�الربع�الثاني�لعام�

،�فسيبقى�الطلب�2015التكرير�بسبب�أعمال�الصيانة�ا5وسمية.�أما�بالنسبة�للنصف�الثاني�من�عام�
ع7ى�النفط�+ي�اليابان�باهتاً�حيث�سيتنافس�الغاز�الطبي�ي�ا5سال�مع�النفط�الخام�لmستخدام�+ي�
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 :�أسعار�الب12ين��ي�الو,يات�ا(تحدة2شكل� :�اس0 /ك�الو,يات�ا(تحدة�من�الخام�وواردا! ا3شكل� 

 
 

ستحركه��2015نمو�الطلب�ع
ى�النفط��ي�عام�
الدول�غ()�ا'عضاء��ي�منظمة�التعاون�ا�قتصادي�

 والتنمية...
 
 

...وستأتي�مساهمة�دول�منظمة�التعاون�ا�قتصادي�
 �ي�نمو�الطلب�من�كندا�و�الو�يات�ا7تحدة�فقط.

 
 
 
 
 

زيادة�الطلب�ع
ى�النفط��ي�الو�يات�ا7تحدة�لن�
يدعم�أسعار�النفط�العا7ية،�'ن�النفط�الصخري�

 سيقود�إGى�تراجع�الواردات�ا'مريكية.
 
 
 

التحسن��ي�معاي()�اقتصاد�الطاقة�والنمو�
ا�قتصادي�ا7تفاوت��ي�منطقة�اليورو�سيؤدي�إGى�

 .�2015تراجع�الطلب�ا'وربي�ع
ى�النفط�عام�
 
 

 
سيبقى�الطلب�ع
ى�النفط��ي�اليابان�باهتاً،�حيث�

سينافس�الغاز�ا7سال�النفط�الخام��كمصدر�وقود�
 لتوليد�الكهرباء.

 

 

 الطلب على النفط



  

 

).�وبما�أن�أسعار�الغاز�ا5سال�ترتبط�بأسعار�النفط،�فقد�هبطت�كذلك�4توليد�الكهرباء�(شكل�
أسعاره�مؤخراً.�باeضافة�إ'ى�ذلك،�تس�ى�الحكومة�اليابانية�أيضاً�إ'ى�إعادة�تشغيل�ا5فاعmت�

 .2015النووية،�حيث�صدرت�ا5وافقة�ا5بدئية�5فاعل�ن�للعودة�إ'ى�العمل�خmل�عام�
 

،�ع7ى�أساس�2015با5ائة�تقريباً�خmل�الربع�ا;ول�لعام��7,4نما�الطلب�ع7ى�النفط�+ي�الص�ن�بنسبة�
سنوي،�رغم�ما�يواجه�ا@قتصاد�من�بعض�العقبات.��ويعود�هذا�ا@رتفاع�+ي�ا5قام�ا;ول�إ'ى�الزيادة�
ا5وسمية�+ي�الطلب�ا5رتبطة�باحتفا@ت�رأس�السنة�الصينية�الجديدة.�يرجح�أن�يبقى�الطلب�ع7ى�

،�ع7ى�أساس�ا5قارنة�السنوية،�حيث�يتوقع�أن�2015النفط�+ي�الص�ن�إيجابياً�+ي�الربع�الثاني�لعام�
ينتعش�الطلب�بسبب�جهود�الص�ن�لتعزيز�مخزونا¢fا�من�الخام�التجاري.�+ي�الحقيقة،�تنتهج�الحكومة�
الصينية�اسs=اتيجية�بعيدة�ا5دى�للطاقة،�تقوم�ع7ى�شراء�الخام�وتخزينه�عندما�تكون�أسعار�الخام�

يوماً،�ولك¤fا��31منخفضة.�حالياً،�استطاعت�الص�ن�بناء�مخزون�من�الخام�يغطي�حاجfgا�5دة�
مليون��700،�وهو�ما�يمثّل�نحو�2020يوماً�بحلول�عام��100تسfgدف�تكوين�مخزون�يكف¥fا�5دة�

مليون�برميل�يومياً.�لنفس�ا;سباب،�نتوقع�أن�يبقى�الطلب�ع7ى�النفط�قريبا0,4��ًبرميل�إضافية،�أو�
وكذلك�لبقية�العام.�ولكن،�هناك�احتما@ت�بأن��2015من�ا5ستويات�الحالية�خmل�الربع�الثاني�لعام�

يأتي�الطلب�أقل�من�توقعاتنا�هذه،�نتيجة�لتحو@ت�هيكلية�+ي�ا@قتصاد.�وبما�أن�الص�ن�تمر�حالياٌ�
بفs=ة�من�النمو�ا@قتصادي�الذي�يقوم�ع7ى�قاعدة�عريضة،�كما�أ©fا�تطبّق�معاي�=�أك¨=�تشدداً�فيما�
يتعلق�بانبعاثات�الوقود،�فمن�ا5توقع�أن�تقل�كثافة�استخدام�النفط�مقارنة�بما�كان�عليه�الحال�

خmل�مراحل�النمو�السابقة.�ووفقاً�للخطة�ا@سs=اتيجية�لتطوير�الطاقة،�ال»��أعلنfgا�الحكومة�
،�تسfgدف�الص�ن�خفض�حصة�النفط�من�إجما'ي�مزيج�الطاقة�الذي�2014الصينية�+ي�ديسم<=�

،�حيث�يستكمل�العجز�من�الغاز�2020با5ائة�بحلول�عام��13إ'ى��2014با5ائة�عام��18تستخدمه�من�
 الطبي�ي�ومصادر�الطاقة�ا5تجددة.

 
نتيجة�لهبوط�أسعار�النفط،�تفاقمت�ا5شاكل�ا@قتصادية�+ي�روسيا،�حيث�@�يزال�الروبل�يs=اجع�

.�عmوة�ع7ى�ذلك،�@�تزال�الو@يات�ا5تحدة�2015مقابل�الدو@ر،�رغم�انتعاشه�الطفيف�+ي�مطلع�عام�
وا@تحاد�ا;وربي�يفرضان�عقوبات�ع7ى�روسيا�بسبب�صراعها�مع�أوكرانيا.�وقد�أدى�تضافر�جميع�تلك�
العوامل�إ'ى�إحداث�ضرر�كب�=�+ي�ا@قتصاد�الرو­{��،�حيث�بلغ�إجما'ي�رؤوس�ا;موال�ال»��هربت�من�

.�وبما�أن�2013مليار�دو@ر�+ي�عام��61،�مقارنة�بـ�2014مليار�دو@ر��+ي�عام��151,5القطاع�الخاص�نحو�
با5ائة،�فنتوقع��3-،�عند�2015صندوق�النقد�الدو'ي�يتوقع�تحقيق�ا@قتصاد�الرو­{��نمواً�سلبياً�عام�

 وكذلك�طوال�العام.�2015أن�يأتي�نمو�الطلب�ع7ى�النفط�ضعيفاً�+ي�الربع�الثاني�من�عام�
 

،�حيث�ينتظر�2015با5ائة�+ي�الربع�الثاني�لعام��3-2يتوقع�أن�ينمو�الطلب�ع7ى�النفط�+ي�الهند�بنسبة�
أن�تشكّل�اeصmحات�الحكومية�بعض�الزخم،�كما�أن�فك�اختناقات�ا@ستثمارات�ا5تع¨=ة�وزيادة�

الصادرات�سيدفع�با@قتصاد�إ'ى�ا;مام.�حسب�تقديرات�صندوق�النقد�الدو'ي،�يتوقع�أن�ينمو�الناتج�
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ع
ى�ا'رجح،�سيبقى�الطلب�ع
ى�النفط��ي�الص(ن�
�2015إيجابياً،�ع
ى�أساس�ا7قارنة�السنوية،��ي�عام�

بسبب�جهود�الص(ن�لتعزيز�مخزونا\]ا�التجارية�من�
 الخام...

 
 

...حيث�ظلت�الحكومة�الصينية�منذ�فb)ة�طويلة�
تتب�jkاسb)اتيجية�شراء�الخام�بغرض�تخزينه��ي�

 ا'وقات�ال�noتكون�فm]ا�ا'سعار�منخفضة.
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�npqي�الروGجماrي�ا
يتوقع�أن�يسجل�الناتج�ا7ح
،�لذا�نتوقع�أن�يأتي�نمو�2015نمواً�سلبياً�عام�

 .2015الطلب�ع
ى�النفط�ضعيفاً�طوال�عام�
 
 
 

يتوقع�صندوق�النقد�الدوGي�أن�ينمو�الناتج�ا7ح
ي�
،�ما�2015با7ائة�عام��6,3اrجماGي�للهند�بنسبة�

 يقود�كذلك�إGى�نمو�جيد��ي�الطلب�ع
ى�النفط.
 

 

 :�مستويات�احتياجات�ا(صا�ي�السعودية5شكل� :�واردات�اليابان�من�النفط�الخام�والغاز�الطبي5ي�ا(سال4شكل�



  

 

،�والذي�سيؤدي�إ'ى�نمو�قوي�+ي�الطلب�2015با5ائة�خmل�عام��6,3ا5ح7ي�اeجما'ي�+ي�الهند�بنسبة�
ع7ى�النفط،�خاصة�+ي�حال�تم�تنفيذ�خطة�الحكومة�الرامية�إ'ى�بناء�مخزون�اسs=اتي¯ي�من�الخام�

�80وبما�أن�إنتاج�الهند�من�الخام�محدود�و±ي�تستورد�.�2015مليون�برميل�خmل�عام��7,3بحجم�
با5ائة�من�احتياجا¢fا�من�النفط،�فإن�أي�نمو�+ي�الطلب�ع7ى�النفط�+ي�ذلك�البلد�سيمثل�دعماً�

 ;سعار�النفط.
 

با5ائة��13حسب�تقديرات�جدوى�لmستثمار،�زادت�احتياجات�ا5صا+ي�السعودية�من�الخام�بنسبة�
،�نتيجة�لبدء�2015ألف�برميل�يومياً)،�ع7ى�أساس�ا5قارنة�السنوية،�+ي�الربع�ا;ول�لعام��201(أو�

.�2014ألف�برميل�يومياً�+ي�©fاية�عام���400تشغيل�مصفاة�ياسريف�ال»��تبلغ�طاقfgا�اeنتاجية�
،�ما�يؤدي�إ'ى�ارتفاع�احتياجات�2015وستبلغ�مصفاة�ياسريف�طاقfgا�القصوى�+ي�الربع�الثاني�لعام�

�2,1)،�مقارنة�بـ�5(شكل��2015مليون�برميل�يومياً�كمتوسط�للفs=ة�ا5تبقية�من�عام��2,2ا5صا+ي�إ'ى�
 .�2015مليون�برميل�+ي�اليوم�خmل�الربع�ا;ول�لعام�

 
لكن،�نعتقد�أن�الزيادات�ا5رتقبة�+ي�إنتاج�الغاز�محلياً،�ستخفف�بعض�العبء�ع7ى�النفط�كمصدر�

للوقود�لmسmfgك�ا5ح7ي�للطاقة.�وستأتي�الزيادة�الرئيسية�+ي�إنتاج�الغاز�من�حق7ي�الحصبة�والعربية�
با5نطقة�الشرقية�من�ا5ملكة�ومن�حقل�الشيبة�+ي�الربع�الخا'ي.�ومع�احتمال�أن�يأتي�تأث�=�تلك�

الحقول�محدوداً�بسبب�تكرار�تأجيل�بدء�عمليات�التشغيل�+ي�تلك�ا5شاريع،�فقد�عدلنا�توقعاتنا�
�2,6مليون�برميل�يومياً،�مقارنة�بتقديرنا�السابق�عند��2,7برفعه�إ'ى��2015لmسmfgك�ا5ح7ي�للعام�

 مليون�برميل�+ي�اليوم.�2,5عند��2014مليون�برميل�يومياً،�ومقارنة�بتقديرنا�لmسmfgك�+ي�عام�

،�ع7ى�2015مليون�برميل�يومياً�+ي�الربع�ا;ول�من�عام��2,1نمت�اeمدادات�من�خارج�أوبك�بنحو�
أساس�ا5قارنة�السنوية،�نتيجة�لزيادة�إنتاج�النفط�الصخري�ا;مريكي�كسبب�رئي�{�.�+ي�الربع�الثاني�

مليون�برميل�+ي�اليوم،�ع7ى��1,4ستستمر�زيادة�اeنتاج�من�خارج�أوبك�وستصل�إ'ى��2015لعام�
أساس�ا5قارنة�السنوية،�ومرة�أخرى�تقود�الزيادة�الو@يات�ا5تحدة.�كذلك،�يتوقع�زيادة�+ي�ا@مدادات�

،�تش�=�بيانات�أوبك�إ'ى�أن�إمدادات�2015من�روسيا�والعراق.�فيما�يتعلق�بالفs=ة�الmحقة�+ي�عام�
،�2015مليون�برميل�يومياً،�ع7ى�أساس�سنوي،�+ي�عام��1النفط�من�خارج�أوبك�ستنمو�بنحو��

وسيشكل�النفط�الصخري�ا;مريكي�معظم�تلك�الزيادة.�كذلك،�نتوقع�زيادة�+ي�اeنتاج�من�أوبك�+ي�
،�رغم�وفرة�ا5عروض�+ي�السوق،�وستأتي�الزيادات�الرئيسية�من�العراق،�رغم�ا5خاطر�2015عام�

 الجيوسياسية.
 
وفقاً�;حدث�البيانات�من�إدارة�معلومات�الطاقة�ا;مريكية�يتوقع�أن�يكون�إنتاج�النفط�ا;مريكي�قد� 

4 

2015أبريل   

 

 

 

 

 

 

 

 

حسب�تقديرات�جدوى�ل�ستثمار،�زادت�احتياجات�
با7ائة،�ع
ى��13ا7صا�ي�من�الخام��ي�ا7ملكة�بنسبة�

،�2015أساس�ا7قارنة�السنوية،��ي�الربع�ا'ول�لعام�
 نتيجة�لبدء�تشغيل�مصفاة�ياسريف...

 
 
 
 

�2,7...ما�يؤدي�إGى�ارتفاع�ا�س�]�ك�ا7ح
ي�إGى�
مليون�برميل��ي�اليوم،�مرتفعاً�عن�مستوى�عام�

 مليون�برميل�يومياً.�2,5والذي�كان�عند��2014
 

 

 
 
 
 

مليون��2,1زادت�اrمدادات�من�خارج�أوبك�بنحو��
،�ع
ى�أساس�2015برميل�يومياً��ي�الربع�ا'ول�لعام�

 ا7قارنة�السنوية...
 

مليون�برميل��1...وس�bيد�تلك�اrمدادات�بنحو��
�2015يومياً،�ع
ى�أساس�ا7قارنة�السنوية،��ي�عام�

ككل،�وسيشكل�النفط�الصخري�ا'مريكي�معظم�
 تلك�الزيادة...

 
 
 

 :�نمو�إنتاج�النفط��ي�الو,يات�ا(تحدة7شكل� :�إمدادات�الخام�من�اليمن6شكل� 

 إمدادات النفط



  

 

،�ع7ى�أساس�سنوي،�نتيجة�@ستمرار�إنتاج�النفط�2015با5ائة�+ي�الربع�ا;ول�من�عام��15زاد�بنسبة�
الصخري�رغم�التدهور�الحاد�+ي�أسواق�النفط.�وتتوقع�إدارة�معلومات�الطاقة�تراجعاً�طفيفاً�+ي�النمو��

با5ائة،�ع7ى�أساس�ا5قارنة�السنوية،�وسيتباطأ�النمو��10،�عند�2015خmل�الربع�الثاني�من�عام�
).�بلغ�متوسط�إجما'ي�إنتاج�الخام�ا;مريكي�7(شكل�رقم��2015بوت�=ة�أسرع�+ي�النصف�الثاني�لعام�

مليون�برميل��9,32،�سs=تفع،�حسب�إدارة�معلومات�الطاقة،�إ'ى�2014مليون�برميل�يومياً�عام��8,59
مليون�برميل�يومياً،�ع7ى�أساس�ا5قارنة�السنوية،��0,7،�ما�يؤدي�إ'ى�زيادة�قدرها�2015يومياً�+ي�عام�

 .�2014مليون�برميل�يومياً�عام��1,1،�مs=اجعة�من�زيادة�عند�2015+ي�عام�
 

مليون��4,7إ'ى��2015تش�=�البيانات�ا;ولية�إ'ى�ارتفاع�الصادرات�الروسية�+ي�الربع�ا;ول�من�عام�
با5ائة،�ع7ى�أساس�سنوي،�حيث�استفاد�ا5صدّرون�من�النظام��6برميل�يومياً،�بزيادة�نسبfgا�

الضري²��الجديد�الذي�تم�تطبيقه�هذا�العام.�وقد�أدت�هذه�التعديmت�الضريبية�ال»��أقر¢fا�الحكومة�
الروسية�إ'ى�خفض�رسوم�الصادر�ع7ى�النفط�الخام،�ما�أدى�إ'ى�هبوط�+ي�الرسوم�بنسبة�تصل�إ'ى�

.�لذا،�يتوقع�أن�تبقى�صادرات�الخام�الروسية�عند�مستويات�الربع�ا;ول�2014با5ائة�مقارنة�بعام��40
 طوال�الفs=ة�ا5تبقية�من�العام.�2015لعام�
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...وسيواصل�نمو�إنتاج�النفط�الخام�ا'مريكي�
تباطئه�بوت()ة�أسرع��ي�النصف�الثاني�من�عام�

2015. 
 
 
 
 
 
 

يتوقع�أن�تبقى�صادرات�النفط�الخام�الروسية�عند�
طوال�الفb)ة��2015مستويات�الربع�ا'ول�لعام�

 ا7تبقية�من�العام.
 
 
 
 

أهمية�اليمن�كمنتج�للنفط�محدودة،�حيث�لم�
ككل��2014يتجاوز�متوسط�إنتاجها�اليومي�لعام�

 ألف�برميل.�150
 

تأتي�ا7خاطرة�الرئيسية�من�احتمال�إعاقة�حركة�
 السفن��ي�خليج�عدن�والبحر�ا'حمر...

 
 
 
 

...رغم�أن�تزايد�وجود�أساطيل�الدول�الغربية�
�nkى�مكافحة�القراصنة�الصومالي(ن،�يع
العاملة�ع

 أن�هذا�ا�حتمال�غ()�مرجح�الحدوث.
 
 
 
 

 :�أك�KLأربع�مستوردين�للنفط�الخام�اIيراني8شكل�  :�الصادرات�السعودية�إFى�الصDن�والو,يات�ا(تحدة9شكل�

 

دو@راً�لل<=ميل�خmل�مارس،�بعد�تدخل�قوات�التحالف�العربي�+ي��60ارتفع�سعر�خام�برنت�إ'ى�
الصراع�+ي�اليمن.�هذا�ا@رتفاع�الفوري،�أعاد�احتمال�نشوء�عmوة�مخاطر�+ي�أسعار�النفط�شب¥fة�

والفs=ة�التالية.�ورغم��2011بتلك�ال»��نشأت�خmل�ا@ضطرابات�ال»��شهد¢fا�ا5نطقة�العربية�عام�
�150نحو���2014محدودية�أهمية�اليمن�كمنتج�للنفط،�حيث�لم�يتجاوز�متوسط�إنتاجه�+ي�عام�

)،�لكن�ربما�تكون�هناك�انعكاسات�أك<=�ع7ى�سوق�النفط�العالم��+ي�حال�6ألف�برميل�يومياً�(شكل�
مليون�برميل��0,9مليون�برميل�من�الخام�يومياً�(و�ما�يعادل��4تفاقمت�حدة�الصراع.�حالياً،�تمر�نحو��

يومياً�من�الغاز�ا5سال)�ع<=��مضيق�باب�ا5ندب،�القريب�من�عدن.�كل�هذه�الكمية�ربما�تتحول�إ'ى�
الطريق�حول�أفريقيا،�مما�يضاعف�الوقت�الmزم�لوصول�الشحنات�إ'ى�محطا¢fا�ا5سfgدفة�كما�يرفع�

 �.تكلفة�الشحن،�+ي�حال�تدهور�الوضع�ا;م´��حول�جنوب�اليمن�إ'ى�مستوى�خط�=
 

،�لم�ترد�معلومات،�عند�كتابة�هذا�التقرير�،�عن�إعاقة�اeمدادات�بالرغم�من�هذه�ا5خاطر�ا5حتملة
اليمنية�وليس�هناك�مخاطر�ع7ى�اeمدادات�ع<=��مضيق�باب�ا5ندب.�وتوجد�أساطيل�غربية�وفرق�

أمنية�كث�=ة�+ي�هذه�ا5نطقة�منذ�فs=ة�تعمل�ع7ى�مكافحة�القراصنة�الصومالي�ن،�ما�يع´��أن�حدوث�
تأث�=�سل²��ع7ى�اeمدادات�أمر��غ�=�مرجح�الحدوث.�ويبدو�أن�هذا�ا;مر�قد�انعكس�ع7ى�سوق�النفط،�
حيث�عادت�أسعار�خام�برنت�إ'ى�مستوى�منتصف�الخمسينات�من�الدو@رات�لل<=ميل�بعد�أيام�قليلة�

 من�التدخل.

 : ا�زمة اليمنية1نص مظلل 



  

 

بدرجة�طفيفة،�ع7ى�أساس�ا5قارنة�السنوية،��2015تراجع�إجما'ي�إنتاج�أوبك�+ي�الربع�ا;ول�لعام� 
با5ائة،�نتيجة�لs=اجع�اeنتاج�+ي�إيران�والعراق�وليبيا�ونيج�=يا�كسبب�رئي�{�.�وقد��1منخفضاً�بنسبة�

با5ائة،�ع7ى�أساس�سنوي،�وكذلك��14عوضت�الزيادة�الكب�=ة�+ي�إنتاج�أنجو@،�الذي�ارتفع�بنسبة�
با5ائة،�ع7ى�أساس�سنوي،�معظم�تلك�الخسائر.�+ي�الربع�الثاني��9الزيادة�+ي�إنتاج�السعودية،�بنسبة�

،�نتوقع�أن�يأتي�نمو�اeمدادات�من�أوبك�مستقراً،�ع7ى�أساس�ا5قارنة�السنوية،�حيث�2015لعام�
 ينتظر��أن�يتعادل�هبوط�اeنتاج�+ي�ليبيا�مع�زيادة�اeنتاج�من�العراق.�

  
با5ائة،�ع7ى�أساس�سنوي،�+ي��8تش�=�أحدث�بيانات�;وبك�أن�إنتاج�الخام�العراµي�انخفض�بنسبة�

مليون�برميل�+ي�اليوم،�وذلك�بسبب�التأث�=��السل²��للطقس�ع7ى��3،�ليصل�إ'ى�2015الربع�ا;ول�لعام�
صادرات�النفط.�وقد�مهّد�اتفاق�لتصدير�النفط�تم�التوصل�إليه�مؤخراً�ب�ن�حكومة�إقليم�كردستان�

مليون�برميل�يومياً�+ي��2,9والحكومة�ا5ركزية�الطريق�لتحقيق�زيادة�كب�=ة�+ي�الصادرات�ربما�تصل�إ'ى�
ككل.�هناك��2014مليون�برميل�يومياً�لعام��2,5،�مقارنة�بمتوسط�عند�2015الربع�الثاني�لعام�

العديد�من�ا5خاطر�ال»��ربما�تحول�دون�تحقق�ذلك�ا5ستوى�ا5سfgدف�من�الصادرات،�أهمها�
استمرار�القتال�+ي�الجزء�الشما'ي�من�البmد،�وضعف�البنية�التحتية�+ي�الجنوب،�إضافة�إ'ى�هشاشة�

 الحل�السيا­{��الذي�تم�التوصل�إليه�ب�ن�الحكومة�ا5ركزية�وحكومة�إقليم�كردستان.
 
با5ائة،�ع7ى�أساس�سنوي،�+ي��9أدى�التدهور�الحاد�+ي�الوضع�ا;م´��+ي�ليبيا�إ'ى�هبوط�اeنتاج�بنحو�� 

ألف�برميل�يومياً.��لذا،�فإن�استمرار�ا5شاكل�السياسية�ال»���300،�ليصل�إ'ى�2015الربع�ا;ول�لعام�
ألف�برميل�يومياً�+ي�الربع�الثاني�من��700تواجه�البmد�تجعل�من�الصعب�بقاء�اeنتاج�فوق�مستوى�

 وكذلك�طوال�الفs=ة�ا5تبقية�من�العام.�2015عام�
  

،�حيث�2015با5ائة،�ع7ى�أساس�سنوي،�+ي�الربع�ا;ول�لعام��8تراجع�إنتاج�إيران�من�الخام�بنسبة�
ظلت�العقوبات�تحول�دون�أي�نمو�+ي�اeنتاج�وقد�أفلحت�+ي�تقييده�عند�مستويات�اeنتاج�الحالية،�

)�إ'ى�1+5،�توصلت�الو@يات�ا5تحدة�وحلفا¶fا�(مجموعة�2015مليون�برميل�يومياً.��+ي�أبريل��3
،�ستؤدي�إ'ى�رفع�2015اتفاقية�إطارية�مع�إيران،�وال»��+ي�حال�ا5صادقة�عل¥fا�بصورة�©fائية�+ي�يونيو�

).�وبالنظر�إ'ى�2عدد�من�العقوبات�ا5الية�وأخرى�مرتبطة�بالطاقة�مفروضة�ع7ى�إيران�(نص�مظلل�
،�ف�mنتوقع�إضافة�كمية�تذكر�من�صادرات�الخام��اeيرانية،�ولكن�ربما�2015الربع�الثاني�من�عام�

)�إ'ى�1+5تتحقق�زيادة�طفيفة�+ي�الربع�الثالث�من�العام.�و+ي�حال�توصل�الطرف�ن�(إيران�ومجموعة�
،�ف�mنتوقع�دخول�كميات�كب�=ة�من�النفط�إ'ى�السوق�العالم�،�بل�ا5رجح�2015اتفاق�©fائي�+ي�يونيو�

مليون�برميل��1هو�تخفيف�تدري¯ي�للعقوبات�ع7ى�صادرات�إيران�النفطية�يقود�إ'ى�زياد¢fا�بنحو��
 شهراً.�12إ'ى��6يومياً�خmل�فs=ة�تs=اوح�ب�ن�
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تراجع�إجماGي�إنتاج�أوبك�بدرجة�طفيفة��ي�الربع�
 ،�ع
ى�أساس�ا7قارنة�السنوية.2015ا'ول�لعام�

 
 
 
 
 

انخفض�إنتاج�الخام�العرا�ي�بسبب�تأث()�رداءة�
 الطقس�ع
ى�عمليات�التصدير.

 
 
 
 
 

 

وتراجع�إنتاج�ليبيا�نتيجة�للتدهور�الحاد��ي�ا'وضاع�
 ا'منية.

 
 
 

كذلك�تراجع�إنتاج�إيران�من�الخام،�بسبب�استمرار��
 تأث()��العقوبات�الغربية�ع
ى�نمو��اrنتاج...

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

توصلت�إيران�والدول�ا'عضاء��ي�مجلس�ا'من�
)��إGى�1+5الدوGي�إضافة�إGى�أ7انيا�(مجموعة�

 اتفاقية�إطارية.�
 

وإيران��ي�تنفيذ��1+�5ي�حال�نجحت�مجموعة�
يونيو،�يتم�رفع�العقوبات�ا'وربية��30ا�تفاق��ي�

 وا'مريكية�فقط.
 
 

)�+ي�مطلع�1+5توصلت�إيران�والدول�ا;عضاء�+ي�مجلس�ا;من�الدو'ي�إضافة�إ'ى�أ5انيا�(مجموعة�
أبريل�إ'ى�اتفاقية�إطارية�تمهد�لرفع�بعض�العقوبات�ا5الية�وتلك�ا5تعلقة�بالطاقة،�وليس�جميعها،�

يونيو�.�+ي�هذه�ا@تفاقية�اeطارية،�وافقت�إيران�مبدئياً�ع7ى�وقف��30لدى�اجتماعهم�مرة�أخرى�+ي�
خطfgا�لتخصيب�اليورانيوم�وخفض�مخزو©fا�الحا'ي�من�اليورانيوم�منخفض�التخصيب�وا@ل�sام�

عاماً.�كذلك،�يتوجب�ع7ى�إيران�ا@ل�sام��15بعدم�بناء�منشآت�جديدة�لتخصيب�اليورانيوم�5دة�
ا5شار�إل¥fا�أعmه�قبل�رفع�العقوبات.�حالياً،��1+5بجميع�البنود�ا5تضمنة�+ي�ا@تفاقية�مع�مجموعة�

هناك�ثmث�عقوبات�مفروضة�من�قِبل�ثmث�جهات�±ي�مجلس�ا;من�الدو'ي�وا@تحاد�ا;وربي�
يونيو،�يتم�رفع��30وإيران�+ي�تنفيذ�ا@تفاق�+ي��1+5والو@يات�ا5تحدة.�+ي�حال�نجحت�مجموعة�

العقوبات�ا;وربية�وا;مريكية�فقط،�وتبقى�عقوبات�مجلس�ا;من�سارية�لبعض�الوقت�وإ'ى�ح�ن�
تاريخ�لم�يتحدد�بعد.�من�وجهة�نظر�أسواق�النفط،�العقوبات�ا;وربية�±ي�ا5همة�ولها�عmقة�مباشرة�

ألف�برميل�يومياً�من�الخام�اeيراني�إ'ى��600بالسوق،�حيث�يتوقع�+ي�حال�رفع�العقوبات�دخول�نحو�
 ا@تحاد�ا;وربي،�و±ي�نفس�ا5ستويات�ال»��كانت�قائمة�قبيل�فرض�العقوبات.

 : محادثات ملف إيران النووي2نص مظلل 



  

 

  
،�ع7ى�أساس�ا5قارنة�2015با5ائة�+ي�الربع�ا;ول�من�عام��5انخفض�إنتاج�النفط�من�نيج�=يا�بنسبة�

السنوية.�+ي�الواقع،�يتأثر�إنتاج�نيج�=يا�بصفة�متكررة�بحوادث�السرقة�والتخريب�خاصة�+ي�دلتا�
النيجر،�ا5نطقة�الرئيسية�eنتاج�النفط�+ي�البmد.�عmوة�ع7ى�ذلك،�يعت<=�الخام�النيج�=ي�أك<=�ضحايا�

زيادة�إنتاج�النفط�الصخري�من�الو@يات�ا5تحدة،�فالتشكيلة�الرئيسية�لصادرات�الخام�النيج�=ي�
وهو�الخام�الخفيف�الحلو�والذي�كان�يصدّر�سابقاً�إ'ى�الو@يات�ا5تحدة�أصبحت�ا�ن�تعاني�بشدة�

للحصول�ع7ى�عقود�طويلة�ا;جل.�هذه�التحديات�إ'ى�جانب�أعمال�السرقة�والتخريب�وتدهور�الوضع�
ا;م´��تؤدي�جميعها،�+ي�أفضل�ا;حوال،�إ'ى�تذبذب�اeنتاج�وعدم�إمكانية�التنبؤ�به،�بل�وربما�تؤدي،�

+ي�أسوأ�ا;حوال،�إ'ى�زيادة�عوامل�الخطورة�ال»��قد�تقود�إ'ى�جعل�اeنتاج�يأتي�دون�ا5ستويات�
 .2015ا5توقعة�للعام�
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من�غ()�ا7توقع�أن�يؤدي�احتمال�رفع�بعض�
العقوبات�عن�إيران��ي�يونيو��إGى�دخول�كميات�

كب()ة�من�الخام�إGى�سوق�النفط�خ�ل�عام�
2015... 

 
شهرا12��ًإGى��6...حيث�أن�إيران�تحتاج�إGى�فb)ة�

ح�joتستطيع�الوفاء�الكامل�بجميع�الشروط�قبل�
 رفع�العقوبات.

 
 
 
 
 
 
 
 

�150نتوقع�ارتفاع�صادرات�إيران�من�الخام�بنحو�
ألف�برميل�يومياً،�ع
ى�أساس�ا7قارنة�السنوية،��ي�

 .2015الربع�ا'خ()�من�عام�
 
 
 
 
 

با7ائة،�حيث��5انخفض�اrنتاج��ي�نيج()يا�بنسبة�
يتأثر�إنتاج�نيج()يا�بصفة�متكررة�بحوادث�السرقة�

 والتخريب.
 
 
 

:�عدد�منصات�الحفر�ومتوسط�إنتاج�ا(نصة��ي�أك�KLخمسة�11شكل� 
 :�مخزونات�الخام�التجارية�لدى�منظمة�التعاون�ا,قتصادي10شكل� أحواض�للنفط�الصخري��ي�الو,يات�ا(تحدة

من�غ�=�ا5توقع�أن�يؤدي�احتمال�رفع�بعض�العقوبات�عن�إيران�+ي�يونيو��إ'ى�دخول�كميات�كب�=ة�من�
.�ذكرت�الحكومة�اeيرانية�قبل�وقت�قص�=�أ©fا�تستطيع�2015الخام�إ'ى�سوق�النفط�خmل�عام�

ألف�برميل�يومياً�خmل�شهور�قليلة�بعد�رفع�العقوبات.�من�الناحية�النظرية،�هذا�ا;مر��800إضافة�
مليون�برميل�يومياً�منذ�©fاية�عام��1,3ممكن�تماماً،�خاصة�وأن�الصادرات�اeيرانية�تراجعت�بنحو�

،�قبل�سريان�العقوبات.�لكن�من�الناحية�العملية،�من�غ�=�ا5توقع�أن�يتم�رفع�العقوبات�2011
�12إ'ى��6بسرعة،�حيث�كان��وزير�الخارجية�ا;مريكي،�جون�ك�=ي،�قد�حذّر�بأن�إيران�تحتاج�إ'ى�فs=ة�

شهراً�ح»¾�تستطيع�استيفاء�جميع�الشروط�قبل�رفع�العقوبات.�ومع�ذلك،�هناك�إمكانية�لتحقيق�
بعض�الزيادات�مسبقاً�ع<=�عمmء�إيران�الرئيسي�ن�ا;ربعة.�استوردت�الص�ن�والهند�وكوريا�الجنوبية�

،�وربما�يؤدي�احتمال�بعض�2015ألف�برميل�يومياً�+ي�الربع�ا;ول�لعام��800واليابان�ما�مجموعه�
ا5شs=يات�اeضافية،�خاصة�من�الص�ن�والهند،�إ'ى�إضافة�ا5زيد�من�الخام�إ'ى�أسواق�النفط�أك¨=�

مليون�برميل�كمخزون��30).�كذلك،�تحتفظ�إيران�بنحو�8(شكل��1+5مما�تسمح�به�مجموعة�
تستطيع�إدخاله�إ'ى�السوق�فوراً�+ي�حال�رفع�العقوبات.�لكن،�إيران�نفسها�تحتاج�إ'ى�أسعار�مرتفعة�

،�2014دو@ر�لل<=ميل��+ي�©fاية��127للنفط،�حيث�أن�سعر�النفط�الmزم�لتعادل�ا��5انية�اeيرانية�بلغ�
لذا�فإن�خيارها�ا;مثل�هو�تصدير�تلك�الكميات�تدريجياً�بصورة�@�تؤدي�إ'ى�ا5زيد�من�تدهور�

 ا;سعار.
 

من�الضروري�اeشارة�إ'ى�أن�ا@تفاق�الحا'ي�لم�يشمل�إلغاء�قرار�مجلس�ا;من�الدو'ي،�ما�يع´��أنه�+ي�
،�سيكون�هناك�فرصة�eلغاء�جميع�1+5حالة�عدم�تقيد�إيران�ببنود�ا@تفاق�مع�مجموعة�

ا@تفاقيات�النووية�السابقة،�بل�وإضافة�عقوبات�أخرى�تفوق�تلك�ا5فروضة�سابقاً.��لهذا�السبب،�
ألف�برميل�يومياً�فقط،�ع7ى�أساس�سنوي،��150فإننا�نتوقع�أن�تزيد�صادرات�إيران�من�الخام�بنحو�

،�ولكن�هذا�ا;مر�يقوم�ع7ى�افs=اض�أن�جميع�ا;طراف�ستتوصل�2015بحلول�الربع�ا;خ�=�من�عام�
يونيو�.��ويبقى�هناك�عدد�من�العقبات�السياسية،�من��30إ'ى�اتفاقية�©fائية�بحلول�ا5وعد�ا5قرر�+ي�

 بي¤fا�التصويت�ع7ى�هذه�ا@تفاقية�+ي�الكونجرس�ا;مريكي،�والذي�ربما�يؤدي�إ'ى�ا©fيار�ا@تفاقية.�



  

 

،�ع7ى�أساس�2015تش�=��البيانات�ا;ولية�إ'ى�استقرار�إنتاج�ا5ملكة�من�الخام�+ي�الربع�ا;ول�من�عام� 
مليون�برميل�يومياً.��تم��ت�استجابة�ا5ملكة�لs=اجع�ا;سعار�منذ��9,7ا5قارنة�السنوية،�عند�مستوى�

بانfgاج�نظام�إجراء�خفض�كب�=�ع7ى�أسعارها�الرسمية�لبيع�الخام�fÁدف��2014منتصف�عام�
،�شكلت�الص�ن�والو@يات�ا5تحدة�2014ا5حافظة�ع7ى�الحصة�السوقية.�+ي�الربع�ا;ول�لعام�

با5ائة�من�إجما'ي�الصادرات�النفطية�السعودية،�ولكن�بعد�عام،�أي�+ي�الربع��34مجتمعت�ن�نحو��
).�+ي�الو@يات�ا5تحدة،�أصبحت�9با5ائة�(شكل��26،�شكلت�الصادرات�إل¥fما�فقط�2015ا;ول�لعام�

اeمدادات�السعودية�من�الخام�الثقيل�تحت�ضغوط�الواردات�الكندية،�أما�+ي�الص�ن�فيواجه�الخام�
 السعودي�منافسة�حادة�من�العراق�وإيران�وروسيا.�

 
نتيجة�لذلك،�نتوقع�تغي�=اً�محدوداً�ع7ى�أساس�ا5قارنة�السنوية،�+ي�صادرات�الخام�السعودي،�وال»��

،�وكذلك�نتوقع�استمرار�2015مليون�برميل�يومياً�كمتوسط�لعام��7نتوقعها�أن�تبقى�+ي�حدود�
ا5ملكة�+ي�خفض�أسعار�ها�الرسمية�لبيع�الخام�حيث�تس�ى�ا5ملكة�للمحافظة�ع7ى�حصfgا�السوقية.�

لذا،�ففي�ظل�تضافر�عامل�ن�هما�ارتفاع�ا@سmfgك�ا5ح7ي�ع7ى�أساس�ا5قارنة�السنوية�ومحدودية�
�2015التغي�=�+ي�حجم�الصادرات�السعودية،�فإننا�ا�ن�نقدّر��متوسط�إنتاج�ا5ملكة�من�الخام�لعام�

 مليون�برميل�يومياً�حسب�تقديراتنا�السابقة.��9,6مليون�برميل�يومياً،�مرتفعاً�عن��9,8ككل�بنحو��

دو@راً�لل<=ميل،�ع7ى��55إ'ى��2015با5ائة�+ي�الربع�ا;ول�لعام��29هبطت�أسعار�خام�برنت�بنسبة�
،�نعتقد�أن�تضافر�مجموعة�عوامل�2015أساس�ا5قارنة�الربعية.�بالنسبة�للربع�الثاني�من�عام�

تشمل،�الفائض�الكب�=��من�ا5عروض�+ي�أسواق�النفط،�وا5ستويات�القياسية�5خزونات�الخام،�
إضافة�إ'ى�ضعف�الطلب�+ي�هذا�ا5وسم�نتيجة�;عمال�الصيانة�+ي�ا5صا+ي،�سيؤدي�إ'ى�تذبذب�كب�=�

.�نتيجة�2015+ي�أسعار�النفط�قبل�أن�تبدأ�+ي�الصعود�بصورة�مستقرة�+ي�النصف�الثاني�من�عام�
دو@راً��لل<=ميل،��61ككل�بخفضه�إ'ى��2015لذلك،�فقد�عدلنا�توقعاتنا�5توسط�سعر�خام�برنت�لعام�

دو@راً�لل<=ميل�حسب�تقديراتنا�السابقة.�ويعود�هذا�التعديل�بالخفض�إ'ى�مجموعة�عوامل؛��79من�
)�مرونة�صناعة�النفط�الصخري�3)�بقاء�الدو@ر�قوياً،�2)�زيادة�ا5خزونات�التجارية�من�الخام،�1

 .�2015)�تسجيل�فائض�النفط�مستويات�قياسية�ح»¾�الربع�ا;خ�=�+ي�عام�4ا;مريكي،�
  
 ارتفاع�مخزونات�الخام�التجارية:�-1 
 

أدت�التخمة�+ي�أسواق�النفط�العا5ية�إ'ى�ارتفاع�مخزونات�الخام�التجارية�لدى�دول�منظمة�التعاون�
.�حدث�الجزء�ا;ك<=�من�تخزين�2015ا@قتصادي�والتنمية�إ'ى�مستويات�قياسية�+ي�الربع�ا;ول�لعام�

الخام�+ي�الو@يات�ا5تحدة،�حيث�أدت�ا@رتفاعات�ا5تكررة�+ي�إنتاج�النفط�الصخري�بالتضافر��مع�
الحظر�ا5فروض�ع7ى�تصدير��النفط�الخام،�إ'ى�عمليات�تخزين�قياسية�+ي�مستودعات�التخزين�+ي�

مليون�برميل�هذا�العام.��63مختلف�مناطق�الو@يات�ا5تحدة،�وقد�أضافت�هذه�العمليات�نحو��
،�ما�يؤدي�إ'ى�أن�2015ويتوقع�أن�تتواصل�عمليات�تخزين�الخام�خmل�الربع�ن�الثاني�والثالث�عام�

يفوق�ا5خزون�لهذا�العام�متوسط�ا5خزونات�+ي�دول�منظمة�التعاون�ا@قتصادي�للعشرين�عاماً�
)،�لكن�الربع�ا;خ�=��من�العام�يتوقع�أن�يشهد�بعض�الs=اجع�+ي�ا5خزونات.�وتتمثل�10ا;خ�=ة�(شكل�

تداعيات�مثل�هذه�ا5خزونات�الضخمة�+ي�أن�أسعار�النفط�لن�تنتعش�بمجرد�انتعاش�الطلب،�حيث�
سيتم�السحب�من�هذه�ا5خزونات،�ما�يؤدي�إ'ى�الحد�من�الحاجة�إ'ى�إنتاج�كميات�إضافية�من�

 النفط.
 
 بقاء�الدو@ر�قوياً:�-2 
  

،�2015عاماً�مقابل�سلة�من�العمmت�+ي�الربع�ا;ول�لعام��12ارتفع�الدو@ر�إ'ى�أع7ى�مستوى�له�خmل�
وقد�ساهم�ذلك�بدوره�+ي�زيادة�الضغط�ع7ى�أسعار�النفط.�وهناك�عmقة�عكسية�ب�ن�أسعار�النفط�
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تش()�البيانات�ا'ولية�إGى�أن�إنتاج�ا7ملكة��ي�الربع�
جاء�مستقراً،�ع
ى�أساس�ا7قارنة��2015ا'ول�لعام�

 مليون�برميل�يومياً.�9,7السنوية،�عند�
 

أصبحت�الصادرات�إGى�كل�من�الص(ن�والو�يات�
 ا7تحدة�تحت�ضغوط�كب()ة...

 

 
 

 

 

...نتيجة�لذلك،���نتوقع�تغي()�يذكر��ي�الصادرات�
السعودية،�ع
ى�أساس�ا7قارنة�السنوية،�حيث�
 تس�ى�ا7ملكة�للمحافظة�ع
ى�حص�]ا�السوقية.

 
وا�ن�نتوقع�أن�يأتي�متوسط�إنتاج�ا7ملكة�لعام�

مليون�برميل�يومياً،�مقارنة�بـ��9,8ككل�عند��2015
 مليون�برميل�يومياً�حسب�تقديراتنا�السابقة.�9,6

 
 
 
 

�2015عدلنا�توقعاتنا�7توسط�سعر�خام�برنت�لعام�
دو�ر�لل�)ميل�بناءً�ع
ى�ا'سباب��61ككل�بخفضه�إGى�

 التالية:
 
 
 
 
 
 
)�يتوقع�أن�تتواصل�عمليات�تخزين�الخام،�ما�1

يؤدي�إGى�ا7زيد�من�ا�رتفاع�فوق�مستوى�متوسط�
ا7خزونات�لعشرين�عاماً�لدى�دول�منظمة�التعاون�

 ا�قتصادي�والتنمية.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
)�القوة�الحالية�للدو�ر�ستتواصل�ع
ى�ا'رجح��ي�2

 ا7ستقبل�القريب.
 

 أسعار النفط



  

 

وسعر��صرف�الدو@ر،�;ن�أسعار�خام�النفط�+ي�السوق�العا5ية�تقيّم�عموماً�بالدو@ر.�القوة�الحالية�
للدو@ر��ستتواصل�ع7ى�ا;رجح�+ي�ا5ستقبل�ا5نظور�ح»¾�يقوم�ا@حتياطي�الفيدرا'ي�ا;مريكي�برفع�

 .�2015أسعار�الفائدة،�وهو��أمر�متوقع�حدوثه�بعد�منتصف�عام�
  

 مرونة�صناعة�النفط�الصخري�ا;مريكي:�-3
  

منصة�(أو��621تش�=�أحدث�البيانات�إ'ى�أن�إجما'ي�عدد�منصات�النفط�ا;مريكية�انخفض�بنحو��
،�ع7ى�أساس�ا5قارنة�السنوية،�حيث�بلغ�عدد�2015با5ائة)�+ي�©fاية�الربع�ا;ول�لعام��42بنسبة�

.�لجأ�منتجو�2011منصة،�مسجلة�أدنى�مستوى�لها�منذ�الربع�الثاني�عام��866منصات�الحفر�حالياً�
النفط�الصخري�إ'ى�خفض�إنفاقهم�ا@ستثماري�نتيجة�لÆسعار�ا5تدنية�لخام�غرب�تكساس،�الذي�

دو@را99��ًدو@راً�لل<=ميل،�مقارنة�بمتوسط��48نحو���2015بلغ�متوسط�سعره�+ي�الربع�ا;ول�لعام�
لل<=ميل�قبل�عام.�ولكن،�وفقاe�ًدارة�معلومات�الطاقة،�فإن�أك<=��خمسة�أحواض�للنفط�الصخري�

مقارنة�بنفس�الفs=ة�من��2015با5ائة�للمنصة�+ي�الربع�ا;ول�لعام��22حققت�ارتفاعاً�+ي�اeنتاج�نسبته�
).�لقد�تحقق�11العام�ا5ا~{�،�ما�يؤكد�ا5رونة�ال»��تتمتع�fÁا�صناعة�النفط�الصخري�ا;مريكي�(شكل�

رفع�اeنتاج�+ي�منصات�الحفر�+ي�ظل�ظروف�خفض�اeنفاق�الرأسما'ي�من�خmل�الs=ك���ع7ى�الجوانب�
ال»��تكون�ف¥fا�كفاية�رأس�ا5ال�منخفضة،�ما�أدى�إ'ى�الحد�من�الs=اجعات�+ي�اeنتاج.�بعبارة�أخرى،�
تركز�خفض�اeنفاق�بصورة�رئيسية�ع7ى�ا�بار�الجديدة�ال»��لم�تصل�بعد�إ'ى�مستويات�الذروة�+ي�

 اeنتاج،�وأدى�ذلك�إ'ى�خفض�+ي�اeنتاج�أقل�نسبياً�مقابل�الخفض�+ي�اeنفاق�الرأسما'ي.
 

كما�أوردنا�سابقاً،�يتوقع�أن�يتباطأ�نمو��إنتاج�النفط�الصخري،�حيث�تش�=��بيانات�إدارة�معلومات�
مقارنة�بنفس�الربع��2016الطاقة�ا;مريكية�إ'ى�أن�نمو��ا@نتاج�سيكون�مستقراً�+ي�الربع�ا;ول�لعام�

من�العام�الجاري،�لكن�هذا�ا@ستقرار�سيكون�مصحوباً�بعدد�كب�=�من�ا�بار�ا5حفورة�غ�=��ا5كتملة،�
حيث�أن�منت¯ي�النفط�الصخري�ا;مريكي�ن�يؤجلون�إكمال�ا�بار�fÁدف�توف�=�النقد.�ع7ى�سبيل�ا5ثال،�

ارتفع�عدد�ا�بار�ا5حفورة�غ�=��ا5كتملة�بدرجة�كب�=ة�+ي�شمال�داكوتا،�موقع�حوض�باك�ن�للنفط�
.�ونرى�أن�زيادة�عدد�2015بÇ=��+ي�الشهور�الثmثة�ا5نfgية�+ي�يناير���200الصخري،�حيث�زاد�بنحو��

ا�بار�ا5حفورة�غ�=��ا5كتملة�يحافظ�ع7ى�سقف�لÆسعار،�;ن�منت¯ي�النفط�الصخري�سيكملون�تلك�
ا�بار�ع7ى�ا;رجح�عندما�تنتعش�أسعار�النفط،�ما�يؤدي�إ'ى�ارتفاع�كب�=�+ي�اeمدادات�ال»��تخلق�

 ضغوطاً�ع7ى�ا;سعار.
  
 :2015فائض�ضخم�+ي�سوق�النفط�العالم��+ي�النصف�ا;ول�لعام��-4 
  

.�وفقاً�لتقديرات�صندوق�النقد�2015يتوقع�أن�ينمو�ا@قتصاد�العالم��بوت�=ة�تدريجية�خmل�عام�
،�2015با5ائة�عام��3,5الدو'ي،�سيصل�النمو��السنوي�للناتج�ا5ح7ي�اeجما'ي�لmقتصاد�العالم��

با5ائة.�هذا�التحسن�يتوقع�أن�يكتسب��3,3والذي�يتوقع�أن�يكون�عند��2014مرتفعاً�عن�نمو��عام�
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)�رغم�قيام�منت�ي�النفط�الصخري�بخفض�3

 اrنفاق�ا�ستثماري...
 

...شهدت�أحواض�النفط�الصخري��ي�الواقع�
 ارتفاعاً��ي�إنتاج�ا7نصات...

 
...ما�يؤكد�ا7رونة�ال�noتتمتع��]ا�صناعة�النفط�

 الصخري��ي�الو�يات�ا7تحدة.
 
 
 
 

 

 

ع�وة�ع
ى�ذلك،�نتوقع�سقف�ل�سعار��ي�ا7ستقبل�
 جراء�ارتفاع�عدد��ا�بار�ا7حفورة�غ()�ا7كتملة...

 
...حيث�يمكن�تشغيل�تلك�ا�بار�يمكن�بسرعة�

 شديدة،�بمجرد�ارتفاع�أسعار�النفط...
 

...ويؤدي�تكثيف�اrنتاج�إGى�خلق�ضغوط�ع
ى�
 ا'سعار.

 
 
 
 
)�يتوقع�أن�يبقى�فائض�م(�ان�النفط��ي�السوق�4

مليون�برميل�يومياً��ي��2العالم�nفوق�مستوى�
،�ثم�يتحول�إGى�عجز�2015الربع�الثاني�لعام�

 ...2015طفيف��ي�الربع�ا'خ()�من�عام�

 :�إنتاج�الخام�والناتج�ا(ح]ي�اIجماFي�لقطاع�النفط13شكل� 2015:�م1Dان�النفط�العا(ي�عام�12شكل� 



  

 

،�ما�يع´��أن�انتعاشاً�+ي�الطلب�ع7ى�النفط�هو��ا�خر�2015زخماً�فقط�+ي�النصف�الثاني�من�عام�
متوقع�حينئذ.�ينتظر�أن�يؤدي�ارتفاع�نمو�الطلب�ع7ى�النفط�مصحوباً�بتباطؤ��نمو�اeنتاج�من�الدول�
خارج�أوبك�ع7ى�أساس�ا5قارنة�السنوية�إ'ى�تحويل�م��ان�النفط�العالم��من�فائض�كب�=�إ'ى�فائض�

مليون��2.�يتوقع�أن�يبقى�فائض�م��ان�النفط�العالم��فوق�مستوى�2015صغ�=�جداً��+ي�أواخر�عام�
ألف�برميل�يومياً�+ي�الربع�الثالث��400،�ثم�يs=اجع�ببطء�إ'ى�2015برميل�يومياً�+ي�الربع�الثاني�لعام�

)،�وسيقود�12من�العام،�ومن�ثم�يتحول�أخ�=اً�إ'ى�فائض�صغ�=�خmل�الربع�ا;خ�=�من�العام�(شكل�
 .2015ذلك�إ'ى�بداية�ارتفاع�مستقر�+ي�ا;سعار�+ي�الربع�ا;خ�=�من�عام�

بناءً�ع7ى�تعديلنا�بالرفع�لتوقعاتنا�eنتاج�ا5ملكة�من�الخام،�عدلنا�توقعاتنا�لنمو�الناتج�ا5ح7ي�اeجما'ي�
با5ائة،�ع7ى�أساس�ا5قارنة�السنوية.�ا�ن�نتوقع�أن�ينمو��3,3با5ائة�إ'ى��2,5برفعه�من��2015للعام�

با5ائة�حسب��0,6-با5ائة،�ع7ى�أساس�سنوي،�مقارنة�بـ���1,6بنحو����2015قطاع�النفط�+ي�عام�
).�كذلك،�أجرينا�بعض�التعديmت�الطفيفة�ع7ى�معد@ت�نمو�القطاع�غ�=�13تقديراتنا�السابقة�(شكل�

 النفطي.
 

مع�توقعاتنا�بإبقاء�الحكومة�ع7ى�سياسfgا�التوسعية�+ي�ا@نفاق،�فإن�النتيجة�ال¤fائية�@نخفاض�أسعار�
النفط��رغم�زيادة�اeنتاج�ستكون�±ي�زيادة�العجز�+ي�م��انية�الدولة.�و+ي�ظل�توقعاتنا�الحالية�القائمة�

مليون�برميل��9,8دو@راً�لل<=ميل�واeنتاج�عند��57ع7ى�متوسط�سعر�لسلة�الخام�السعودي�+ي�حدود�
ككل،�فإن�إيرادات�النفط�ستs=اجع�بنحو��الثلث�مقارنة�بمستواها�عام��2015يومياً��كمتوسط�لعام�

�15,6مليار�ريال،�أو��397.�سيؤدي�ا@نخفاض�+ي�إيرادات�النفط�إ'ى�عجز�+ي�ا5وازنة�قيمته�2014
.�كذلك،�يتجه�الحساب�الجاري�إ'ى�تسجيل�أول�عجز��له�2015با5ائة�من�الناتج�اeجما'ي�ا5ح7ي�عام�

با5ائة�من�الناتج��3,4مليار�دو@ر،�أو��23,1،�رغم�التوقعات�بأن�يكون�عجزاً�صغ�=اً�عند�1998منذ�عام�
 ).14ا5ح7ي�اeجما'ي�(شكل�

 
،�إ@�أن�ضخامة�2015رغم�احتمال�تسجيل�عجز�+ي�ا5وازنة�وكذلك�الحساب�الجاري�+ي�عام�

مليار��714تريليون�ريال�(�2,7نحو���2015وال»��بلغ�حجمها�+ي�©fاية�ف<=اير�“ ساما”ا5وجودات�لدى�
وما�بعده�(شكل��2015دو@ر)�ستوفر�الثقة�الكاملة�للحكومة�5قابلة�اeنفاق�العام�ا5رتفع�خmل�عام�

).�عmوة�ع7ى�ذلك،�نرى�أن�هناك�فرصة�واسعة�أمام�الحكومة�لزيادة�الدين�+ي�ظل�التصنيف�15
ا@ئتماني�ا5رتفع�للمملكة��ومديونيfgا�ا5نخفضة�جداً�+ي�الوقت�الحا'ي.�نتوقع�أن�يرتفع�الدين�

با5ائة�من�الناتج�اeجما'ي�ا5ح7ي�ب¤fاية�هذا�العام،�ع7ى�ضوء�التوقعات�بأن�تغ�=��9,6الحكومي�إ'ى�
الحكومة�من�اسs=اتيجيfgا�+ي�التمويل�بالتحول�من�استخدام�ا5وجودات�ا;جنبية�إ'ى�زيادة�الدين�

 لتمويل�العجز�+ي�م��انيfgا.
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...ما�يؤدي�إGى�ارتفاع�مستقر��ي�ا'سعار��ي�الربع�

 .2015ا'خ()�من�عام�
 
 
 
 
 
 
 
 

عدلنا�توقعاتنا�لنمو�الناتج�ا7ح
ي�اrجماGي�عام�
با7ائة،�ع
ى�أساس��3,3با7ائة�إGى��2,5من��2015

 ا7قارنة�السنوية.
 
 
 

استمرار�انخفاض�أسعار�النفط�سيؤدي�إGى�خفض�
 .2014إيرادات�الدولة�بنحو�ثلث�مستواها�عام�

 
 
 
 
 

 

با7ائة�من��9,6نتوقع�أن�يرتفع�الدين�العام�إGى�
 الناتج�ا7ح
ي�اrجماGي�ب¡]اية�هذا�العام...

 
 

...حيث�يتوقع�أن�تغ()�الحكومة�اسb)اتيجي�]ا��ي�
 التمويل�لتتحول�إGى�وسيلة�زيادة�الدين.

 
 

 :�ا(وجودات�ا�جنبية15شكل� :�الحساب�الجاري�وفائض�أو�عجز�ا(1Dانية14شكل� 

 ا%نعكاسات على ا%قتصاد السعودي



  

 

ا�ن�يتوقع�أن�تصدر�الحكومة�سندات�دين�كجزء�من�اسs=اتيجيfgا�لتمويل�العجز�+ي�ا��5انية.�ويأتي�
هذا�التغي�=�+ي�ا@سs=اتيجية�fÁدف�استفادة�ا5ملكة�من�وضعها�ا@ئتماني�القوي،�والذي�أكدته�ك<=ى�
وكا@ت�التصنيف�ا@ئتماني.�و+ي�اعتقادنا،�أن�توقيت�هذا�اeصدار�للدين�يعت<=�مثالياً�+ي�ظل�تسجيل�

�97با5ائة�من�الناتج�ا5ح7ي�اeجما'ي)�واحتياطيات�ضخمة�(�1,6ا5ملكة�مستويات�دين�منخفضة�(
با5ائة�من�الناتج�ا5ح7ي)،�إضافة�إ'ى�الظروف�الحالية�ا5واتية�من�أسعار�فائدة�منخفضة�وسيولة�
ضخمة.�ستؤدي�ا@سs=اتيجية�التمويلية�الجديدة�إ'ى�تخفيف�الضغط�ع7ى�ا5وجودات�ا;جنبية�

باعتبارها�ا;داة�الرئيسية�لتمويل�العجز�،�وهذا�سيؤدي�بدوره�إ'ى�جعل�إصدار�الدين�أداة�تمويل�
مريحة�تعزز�السياسة�ا5الية�التوسعية.�كذلك،�سيساهم�إصدار�دين�سيادي�+ي�انfgاج�سياسة�نقدية��

أك¨=�حصافة�من�خmل�توف�=�أداة�إضافية�جديدة�للتحكم�+ي�السيولة�ا5حلية.�عmوة�ع7ى�ذلك،�
 سيساهم�إصدار�الدين�بفعالية�+ي�تطوير�سوق�توف�=��رأس�ا5ال�عن�طريق�الدين�+ي�ا5ملكة.�

 
وسيؤدي�ا5ستوى�ا5رتفع�لÉنفاق�الحكومي،�بما�+ي�ذلك�حزمة�اeنفاق�ال»��تضمنfgا�ا5راسيم�ا5لكية�
+ي�يناير،�إ'ى�اeبقاء�ع7ى�مستوى�الثقة�+ي�القطاع�الخاص�مرتفعة،�وقد�جاءت�البيانات�ا@قتصادية�

،�ال»��تغطي�الشهور�الثmثة�ا;و'ى،�إيجابية.�بقي�مؤشر�مديري�ا5شs=يات�فوق�52015طلع�عام�
+ي�مارس،�+ي�إشارة�إ'ى�النمو�الجيد��60,1خmل�الشهور�الثmث�ا;و'ى�من�العام،�وبلغ��55مستوى�

للقطاع�غ�=�النفطي.�سجلت�بيانات�اeنفاق�ا@سmfgكي�ومبيعات�ا@سمنت�ارتفاعات�قوية�مقارنة�
بأدا¶fا�+ي�نفس�الفs=ة�من�العام�ا5ا~{�،�كما�أ©fا�جاءت�عند�نفس�مستوى�الربع�ا;خ�=��من�العام�
ا5ا~{��أو��أع7ى�منه.�حققت�السحوبات�النقدية�من�أجهزة�الصرف�ا�'ي�ارتفاعاً�قوياً�+ي�ف<=اير،�

�14با5ائة�و��16).�أيضاً،�ارتفعت�مبيعات�ا@سمنت�بنسبة�16نتيجة�5كافأة�راتب�الشهرين�(شكل�
با5ائة،�ع7ى�أساس�سنوي،�+ي�يناير�وف<=اير�ع7ى�التوا'ي،�كما�سجل�إنتاج�الحديد�الصلب�أع7ى�مستوى�

با5ائة،�ع7ى�أساس�سنوي،�+ي��5له�ع7ى�اeطmق�+ي�يناير.�نتوقع�أن�ينمو�القطاع�غ�=�النفطي�بنحو�
 .2015عام�

 
سيؤدي�انخفاض�إيرادات�النفط�إ'ى�تحويل�ا5وقف�الخارËي�للمملكة�إ'ى�خانة�العجز،�حيث�نتوقع�

با5ائة�من�الناتج�ا5ح7ي�اeجما'ي.��3,4مليار�دو@ر،�أو��23,1حدوث�عجز�+ي�الحساب�الجاري�بقيمة�
با5ائة،�ع7ى�أساس�ا5قارنة��9,1تش�=�بيانات��الصادرات�غ�=�النفطية�+ي�يناير�إ'ى�تراجع�بنسبة�

السنوية،�ويعود�ذلك��بالدرجة�ا;و'ى�إ'ى�تراجع�الطلب�الخارËي.�يرجح�أن�تحقق�الواردات�نمواً�قوياً�
نتيجة�5كافأة�راتب�الشهرين�ال»��أقر¢fا�ا;وامر�ا5لكية�كأحد�ا;سباب�الرئيسية.�كذلك،�تش�=�خطابات�
ا@عتماد�ال»��تم�فتحها�لتغطية�الواردات�الجديدة�إ'ى�إمكانية�ارتفاع�الواردات�خmل�الشهور�القليلة�

 القادمة.
 

يش�=��تراجع�أسعار�السلع�+ي�ا;سواق�العا5ية�إ'ى�أن�مخاطر��الضغوط�التضخمية�الخارجية�ع7ى�
معد@ت�التضخم�+ي�ا5ملكة�ستبقى�منخفضة.�+ي�الواقع،�سجل�مؤشر�تكلفة�ا5عيشة�+ي�ا5ملكة�

تراجعاً�خmل�الشهرين�ا;ول�والثاني�من�العام�الجاري،�مواص�mًتراجعه�للشهر�السادس�ع7ى�التوا'ي�
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نعتقد�أن�توقيت�إصدار�الدين�يعت�)�مثالياً��ي�ظل�
 تسجيل�ا7ملكة�مستويات�دين�منخفضة.

 
 

سيؤدي�إصدار�الدين�إGى�تخفيف�الضغط�عن�
 ا7وجودات�ا'جنبية�كأداة�تمويل�رئيسية�للعجز.

 
 
 
 
 

بفضل�ا7ستوى�ا7رتفع�rجماGي�اrنفاق�الحكومي،�
 ستبقى�الثقة��ي�القطاع�الخاص�مرتفعة.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

سيؤدي�انخفاض�اrيرادات�النفطية�إGى�انتقال�
 وضع�ا7ملكة�الخار¤ي�إGى�خانة�العجز.

 
 
 
 
 

ظل�معدل�التضخم�يb)اجع�للشهر�السادس�ع
ى�
 با7ائة��ي�ف�)اير.�2,1التواGي،�ح�joبلغ�

 

 :�توقعات�معدل�التضخم17شكل� :�مؤشرات�اIنفاق�ا,س0 /كي16شكل� 



  

 

).�وأدى�الs=اجع�ا5ستمر�;سعار�ا;غذية�عا5ياً�إ'ى�إبقاء�تضخم�17با5ائة�+ي�ف<=اير�(شكل��2,1ليصل�إ'ى�
با5ائة،�ع7ى�أساس�ا5قارنة�السنوية.�كذلك،�لعب�ارتفاع�قيمة�الدو@ر��2أسعار�ا;غذية�دون�مستوى�

دوراً�+ي�انخفاض�قيمة�الواردات،�وبالتا'ي�+ي�تراجع�التضخم.�ظلت�قيمة�الدو@ر�،�منذ�بداية�العام،�
).��ومع�ذلك،�هناك�احتمال�بارتفاع�معدل�التضخم�18ترتفع�مقابل�معظم�العمmت�الرئيسية�(شكل�

بأع7ى�مما�نتوقع�خmل�الفs=ة�ا5تبقية�من�العام،�مدعوماً�بصفة�رئيسية�من�الضغوط�التضخمية�
ا5حلية.�وكان�ضخ�السيولة�+ي�السوق�نتيجة�لحزمة�ا;وامر�ا5لكية�الصادرة�+ي�يناير�قد�أدى�سلفاً�إ'ى�
دفع�ا5ؤشرات�النقدية،�وسيؤدي�ذلك�ع7ى�ا;رجح�إ'ى�ا5زيد�من�التضخم�ع7ى�ا5دى�القص�=�(شكل�

).�هذا�الs=اجع�+ي�تضخم�ا;غذية،�سيجعل�التضخم�+ي�فئة�ا5ساكن�يشكّل�ا5صدر�الرئي�{��19
،�وذلك�بسبب�ارتفاع�إيجارات�ا5ساكن�الناجم�عن�النقص�2015للضغوط�التضخمية�خmل�عام�

�2,5ككل�نحو���2015ا5ستمر�+ي�الوحدات�السكنية.�نتوقع�أن�يبلغ�متوسط�التضخم�الشامل�للعام�
 با�ائة.

 
وتبقى�ا5خاطر�ع7ى�توقعاتنا�مصدرها�العوامل�الخارجية،�حيث�يشكل�تفاقم�التوترات�اeقليمية،�

خاصة�+ي�الدول�الحدودية،�مخاطر��رئيسية.�وربما�يؤدي�التفاؤل�بشأن�ا@تفاق�النووي�ب�ن�مجموعة�
).��كذلك،�ربما�2وإيران�إ'ى�ا5زيد�من�الضغوط�+ي�العmقات�الدبلوماسية�اeقليمية�(نص�مظلل��5+1

يؤدي�حدوث�تباطؤ�كب�=�+ي�نمو�ا@قتصاد�العالم��إ'ى�ا5زيد�من�الs=اجع�+ي�أسعار�النفط،�والذي�ربما�
يقود�إ'ى�عجز�+ي�ا��5انية�والحساب�الجاري�أع7ى�مما�كان�متوقعاً.�ولكن،�+ي�اعتقادنا�أن�هذه�العوامل�

سيكون�لها�تأث�=�محدود�ع7ى�القطاع�الخاص،�وذلك�;ن�زخم�النمو�+ي�ا5ملكة�يبقى�معتمداً�ع7ى�
محافظة�الحكومة�ع7ى�مستوى�عال�من�اeنفاق�العام�وهو�أمر�تستطيع�الوفاء�به�بكل�سهولة.�إضافة�

إ'ى�ذلك،�يبقى�غموض�ا;وضاع�السياسية�اeقليمية�يلقي�بظmله�ع7ى�ا@قتصاد،�كما�أن�له�تأث�=اً�
 نفسياً�ع7ى�ثقة�الشركات�وا5سfgلك�ن.
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لكن،�يبقى�هناك�احتمال�بأن�يأتي�التضخم�للفb)ة�

 ا7تبقية�من�العام�أع
ى�من�التوقعات...
 

...مدعوماً�بصفة�أساسية�بضغوط�تضخمية�
 محلية.

 
 
 
 
 
 
 

يبقى�ا7صدر�ا'سا�npqللمخاطر�ع
ى�توقعاتنا�
 ا�قتصادية�هو�الظروف�الخارجية...

 
 

...�حيث�يظل�الغموض��ي�ا'وضاع�السياسية�
 اrقليمية�يلقي�بظ�له�ع
ى�ا�قتصاد.

 :�العم/ت�الرئيسية�مقابل�الدو,ر�ا�مريكي18شكل� 
 (التغ��3كنسبة�مئوية،�منذ�بداية�العام�وح+*�تاريخه)

 :�ا(ؤشرات�النقدية19شكل�
 (التغ��3السنوي)
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 البيانات ا�ساسية                  

2016 
 توقعات

2015 
 توقعات

2014 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 تقديرات

  

 الناتج ا�جمالي ا�سمي                  

 مليار � سعودي)( 1,949 1,609 1,976 2,511 2,752 2,791 2,822 2,548 2,720
 مليار دو�ر أمريكي)( 519.8 429.1 526.8 669.5 734.0 744.3 752.5 679.3 725.4

 )(معدل التغير السنوي 25.0 17.4- 22.8 27.1 9.6 1.4 1.1 9.7- 6.8
                    

                  
 الناتج ا�جمالي الفعلي

 (معدل التغير السنوي) 
 القطاع النفطي 4.3 8.0- 0.1- 12.2 5.1 1.6- 1.7 1.6 0.8-
 القطاع الخاص غير النفطي 11.1 4.9 9.7 8.0 5.5 7.0 5.7 5.0 4.7
 القطاع الحكومي 6.2 6.3 7.4 8.4 5.3 5.1 3.7 3.5 3.3
 معدل التغير الكلي 8.4 1.8 4.8 10.0 5.4 2.7 3.6 3.3 2.1

                    

 )المؤشرات النفطية  (متوسط                  

 )برميل/خام برنت (دو�ر 97.2 61.7 79.8 112.2 112.4 110 99.4 61.0 68.0

 )برميل/سلة الخام السعودي (دو�ر 94.0 60.4 77.5 103.9 106.1 104 95.7 57.0 64.0

 )يوم/ا'نتاج (مليون برميل 9.2 8.2 8.2 9.3 9.8 9.6 9.7 9.8 9.7
                    

                  
 مؤشرات الميزانية  العامة

 )(مليار � سعودي

 إيرادات الدولة 1,101 510 742 1,118 1,247 1,156 1,046 694 644
 منصرفات الدولة 520 596 654 827 873 976 1100 1091 971
 العجز المالي/الفائض 581 87- 88 291 374 180 54- 397- 326-

 كنسبة من الناتج ا'جمالي)( 29.8 5.4- 4.4 11.6 13.6 6.5 1.9- 15.6- 12.0-

 الدين العام المحلي 235 225 167 135 99 60 44 244 344

 كنسبة من الناتج ا'جمالي)( 12.1 14.0 8.5 5.4 3.6 2.2 1.6 9,6 12,6

                    

 )المؤشرات النقدية (متوسط                  

 )التضخم (معدل التغير السنوي 6.1 4.1 3.8 3.7 2.9 3.5 2.7 2.5 2.9

3.4 2.4 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.5 
سعر ا'قراض ا2ساسي لمؤسسة النقد 

 )(نسبة مئوية سنوية
                    

                  
 مؤشرات التجارة الخارجية  

 (مليار � سعودي)
 عائد صادرات النفط 1,065.3 626.0 807.1 1,191.1 1,265.4 1,211.7 994.2 644.1 609.9
 عائد الصادرات ا'جمالي 1,175.6 721.2 941.8 1,367.6 1,456.4 1,409.9 1,202.4 861.8 847.8
 الواردات 380.5 326.5 365.4 449.9 531.7 574.7 560.7 600.3 597.4
 الميزان التجاري 795.1 394.6 576.4 917.8 924.6 835.2 641.7 261.6 250.4
 ميزان الحساب الجاري 496.2 78.6 250.3 594.5 617.9 497.4 304.7 86.6- 95.9-

 كنسبة من الناتج ا'جمالي)( 25.5 4.9 12.7 23.7 22.4 17.8 10.8 3.4- 3.5-

2,568.7 2,662.5 2,746.3 2,721.5 2,462.2 2,040.1 1,669.3 1,537.9 1,660.0 
ا�حتياطي الرسمي من الموجودات 

 ا2جنبية
                    
 المؤشرات ا�جتماعية والسكانية                  

 )تعداد السكان  (مليون نسمة 25.8 26.7 27.6 28.4 29.2 30.0 30.8 31.5 32.3

11.1 11.3 11.7 11.7 12.0 12.4 11.2 10.5 10.0 
، 15 معدل العطالة (ذكور، فوق سن

 )نسبة مئوية

 متوسط دخل الفرد 20,157 16,095 19,113 23,594 25,139 24,816 24,454 21,548 22,484

النقد العربي السعودي !رقام الناتج القومي والمؤشرات النقدية ومؤشرات التجارة الخارجية.  . مؤسسة 2016و  2015وتوقعاتھا ل�عوام  2014جدوى لعام المصدر:  تقديرات  
 وزارة المالية لمؤشرات الميزانية.  مصلحة ا*حصاءات العامة وتقديرات جدوى !رقام النفط والمؤشرات ا%جتماعية والسكانية.
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 إخ�ء	ا�سؤولية

ما�لم�يشر�بخLف�ذلك،��Qيسمح�إطLقا�بنسخ�أي�من�ا&علومات�الواردة�Fي�هذه�النشرة�جزئيا�أو�كليا�دون�الحصول� 
 ع_ى�أذن�تحريري�مسبق�ومحدد�من�شركة�جدوى�لLستثمار.

 
البيانات�ا&الية�ـالواردة�ـFي�ـهذا�التقرير�ـتم�ـالحصول�ـعلefا�من�ـشركة�ـروي�dز�ـوشركة�بلومب�3غ�ـوشركة�ـتداول�ـومن�ـمصادر�

 محلية�أخرى،�ما�لم�تتم�ا�شارة�لخLف�ذلك.
 

لقد�بذلت�شركة�جدوى�لLستثمار�جهدا�كب�3ا�للتحقق�من�أن�محتويات�هذه�الوثيقة��تتسم�بالدقة�Fي�كافة�اkوقات.��
حيث��Qتقدم�جدوى�أية�ضمانات�أو�ادعاءات�أو�تعهدات�صراحة�كانت�أم�ضمنا،�كما�أeqا��Qتتحمل�أية�مساءلة�

قانونية�مباشرة�كانت�أم�غ��3مباشرة�أو�أي�مسئولية�عن�دقة�أو�اكتمال�أو�منفعة�أي�من�ا&علومات�ال+�vتحتوeuا�هذه�
النشرة.��ey�Qدف�هذه�النشرة�إxى�استخدامها�أو�التعامل�معها�بصفة�أeqا�تقدم�توصية�أو�خيار�أو�مشورة�Qتخاذ�أي�

 إجراء/إجراءات�Fي�ا&ستقبل.
 


