
  

 

5102يناير     

، ولكن بوتيرة أبطأ مما كان عليه الحال 5102نتوقع أن يحافظ الاقتصاد على أداء قوي خلال عام 

خلال السنوات القليلة الماضية. ونتوقع أن يؤدي تراجع حجم انتاج النفط إلى خفض معدل نمو 

الناتج المحلي الكلي، بينما يواصل القطاع الخاص غير النفطي تحقيق مستويات نمو قوية. وسيؤدي 

الهبوط الكبير في أسعار النفط إلى خفض فائض الحساب الجاري وتسجيل عجز  في الموازنة أعلى مما 

 ورد في تقديرات الميزانية.
 

 من معدل نمو عند 5102بالمائة عام  5,2نتوقع تراجع النمو الاقتصادي إلى 
ً
بالمائة  7,3، منخفضا

بالمائة  1,0-. ويتوقع أن يأتي هذا التباطؤ في النمو نتيجة للانكماش في قطاع النفط بنسبة 5102عام 

بالمائة  1,2مقارنة بارتفاعه بنسبة  5102كسبب رئيس ي. كذلك، يتوقع أن ينخفض إنتاج النفط عام 

 في المملكة عام  01. ونتوقع نمو قطاع تكرير النفط بنسبة 5102عام 
ً
بالمائة، كأسرع القطاعات نموا

، حيث يتوقع أن يستفيد القطاع من دخول مصافي كبيرة مرحلة الإنتاج. وسيبقى القطاع 5102

 من الإنفاق الحكومي الضخم وكذلك 
ً
الخاص غير النفطي هو المحرك للنمو  في الاقتصاد، مستفيدا

توفر القروض المصرفية والإنفاق الاستهلاكي القوي. سيسجل قطاع التشييد والمرافق أسرع معدلات 

 النمو  في القطاع الخاص.
 

 من الإنفاق عند 
ً
، لكنها 5102مليار ريال في ميزانية  001رغم إقرار الحكومة السعودية مستوى قياسيا

. ونتوقع أن تفوق المصروفات 5100مليار، هو الأول منذ عام  022تتوقع تسجيل عجز تبلغ قيمته 

بالمائة من الناتج المحلي الإجمالي.  0الفعلية المستويات المقدرة في الميزانية وكذلك تسجيل عجز  يعادل 

وتستطيع الحكومة السحب من احتياطيها من الموجودات الأجنبية لتمويل خططها الإنفاقية. ويبقى 

هذا الاستعداد والقدرة الحكومية على دعم النمو في غاية الأهمية، على ضوء الأحداث العالمية 

 والإقليمية التي ربما تتسبب في إضعاف الحالة المزاجية للمستثمرين ومن ثم الإضرار بالاقتصاد.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 للمزيد من المعلومات يرجى الاتصال على:
 

 د. فهد التركي
 كبير الاقتصاديين ورئيس إدارة الأبحاث

falturki@jadwa.com 
 

 راجا أسد خان
 اقتصادي أول 

rkhan@jadwa.com 
 

 راكان آل الشيخ
 محلل أبحاث

ralsheikh@jadwa.com 
 

 
 الإدارة العامة:

 +200 00 532-0000الهاتف  
 +200 00 532-0230الفاكس 

 00222، الرياض 01033صندوق البريد 
 المملكة العربية السعودية

  www.jadwa.com        
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وتـأتي المخاطر الرئيسية التي ربما تحول دون تحقق تلك التوقعات من عوامل خارجية، وأهم تلك 

المخاطر حدوث تباطؤ كبير في نمو الاقتصاد العالمي وتفاقم التوترات الجيوسياسية. سيؤدي استمرار  

انخفاض أسعار النفط لفترة طويلة إلى حدوث عجز في الموازنة أعلى مما هو متوقع في الميزانية. لكن، 

. ويعود ذلك إلى حقيقة مفادها 
ً
يرجح أن يكون تأثير هذا الأمر  على قطاعات الاقتصاد الفعلي ضعيفا

أن زخم النمو في المملكة يتركز حول إبقاء الحكومة على مستويات إنفاق مرتفعة وهو أمر تستطيع 

الوفاء به بكل سهولة. علاوة على ذلك، سيظل غموض الأوضاع السياسية في المنطقة يهدد الاقتصاد 

وأي تفاقم للتوترات القائمة سيضر بمستويات الثقة لدى المستهلكين والشركات. وفي غياب أي 

إصلاحات جدية، مع الزيادة المستمرة في الإنفاق الحكومي وتنامي الاستهلاك المحلي للنفط، تبقى 

 التحديات المالية وتحديات تنويع مصادر الدخل قائمة. 
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يتوقع أن ينتعش الاقتصاد العالمي بصورة تدريجية 

 .5102خلال عام 

 

 

ستكون الأسواق الناشئة مرة أخرى هي المحرك 

 الرئيس ي للنمو العالمي.

 

 

 

رغم أن نمو الاقتصاد العالمي سيستفيد كذلك من 

 .5102انخفاض أسعار النفط معظم عام 

 

 

 

 

 : نمو الناتج الإجمالي العالمي5شكل 
 )التغير السنوي(

 : أسعار الفائدة والتضخم والبطالة في الولايات المتحدة3شكل 

 توقعات الاقتصاد العالمي

 الاقتصاد العالمي
 

(، حيث يقدّر صندوق 5)شكل  5102يتوقع أن ينتعش الاقتصاد العالمي بصورة تدريجية خلال عام 

بالمائة في ذلك العام مقارنة بنسبة نمو  7,0النقد الدولي نمو الناتج الإجمالي على أساس سنوي بنسبة 

. فيما يتعلق بالاقتصادات المتقدمة، يتوقع أن تقود النمو 5102بالمائة للعام  7,7متوقعة عند 

الولايات المتحدة، بدعم من كندا والمملكة المتحدة، بينما ستأتي مساهمة اليابان ومنطقة اليورو في 

النمو متواضعة. من غير المتوقع نمو الاقتصادات الناشئة بنفس سرعة نموها في الأعوام الماضية، 

وسيكون الارتفاع الرئيس ي من نصيب الاقتصادات التي ستستفيد من زيادة صادراتها نتيجة الانتعاش 

الطفيف في الاقتصادات المتقدمة. ومرة أخرى، ستكون الأسواق الناشئة هي المحرك الرئيس ي للنمو 

 بالمائة من النمو السنوي للناتج الإجمالي المحلي. 31العالمي، حيث يُنتظر أن تشكل نحو 
 

، وستقل 5102كذلك سيستفيد نمو الاقتصاد العالمي من انخفاض أسعار النفط معظم عام 

تكاليف الاستيراد بالنسبة للدول غير المنتجة للنفط ويرتفع الدخل المتاح للإنفاق للمستهلكين. وفي 

 للبرميل إلى زيادة في الناتج الإجمالي  51الحقيقة، يتوقع أن يؤدي انخفاض أسعار النفط بنحو 
ً
دولارا

 نقطة مئوية خلال العام. 1,52للاقتصاد العالمي بنحو 
 

 الاقتصاد الأمريكي:
 

، حيث ينتظر أن يواصل الإنتاج الصناعي 5102سيتقدم الاقتصاد الأمريكي بخطى ثابتة خلال عام 

 من التراجع )شكل 
ً
(. وستؤدي زيادة الوظائف إلى زيادة 7نموه كما سيسجل معدل البطالة مزيدا
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 بفضل النمو في القطاع الخاص، كما أن الاستهلاك المحلي 
ً
دخل الأسر، وسيبقى الائتمان قويا

. وسيتوقف قرار الاحتياطي الفيدرالي برفع أسعار الفائدة على الأرجح على حجم 
ً
سيكون جيدا

 عام 
ً
بالمائة على  0,3عند  5102الوظائف ومعدل التضخم. ويتوقع أن يبقى نمو التضخم مستقرا

أساس المقارنة السنوية، وذلك بفضل قوة الدولار وتراجع تكلفة الطاقة. وبما أن الضغوط 

التضخمية محدودة، فالمتوقع أن تكون الزيادة في أسعار الفائدة والتي يحتمل تطبيقها في الربع 

صغيرة، حتى ولو وصلت البطالة مستويات ما قبل الأزمة، ولن تكون كبيرة  5102الثالث من عام 

بحيث تعيق نشاط الشركات. يتوقع أن يرتفع الناتج الإجمالي المحلي الكلي للولايات المتحدة بنسبة 

 من  7,0
ً
بالمائة متوقعة  5,5بالمائة، على أساس سنوي، حسب تقديرات صندوق النقد الدولي، مرتفعا

، وستكون العوامل  الرئيسية المحركة لعملية النمو هي انتعاش الإنتاج الصناعي وزيادة 5102لعام 

 الاستهلاك المحلي.
 

وعلى ضوء أسعار فائدة مرتفعة في الولايات المتحدة، نتوقع زيادة تدفق رؤوس الأموال من الأسواق 

الناشئة إلى الولايات المتحدة، ما سيؤدي إلى زيادة تعزيز قيمة الدولار مقابل العملات الأخرى )شكل 

(. وفي ظل هذه الظروف، فإن العديد من الأسواق الناشئة تضطر كذلك إلى رفع أسعار الفائدة 2

حتى تستطيع المحافظة على عملاتها قوية وتحد كذلك من تأثير ارتفاع معدلات التضخم نتيجة 

لارتفاع تكاليف الاستيراد. وفي حال عمت ظاهرة ارتفاع أسعار الفائدة العالم فإن ذلك سيؤدي إلى 

 من انخفاض كلفة الدين لتمويل العجز في 
ً
إعاقة النمو، خاصة في تلك الدول التي استفادت سابقا

الميزانيات الحكومية ومشاريع البنيات التحتية وتوسعة القطاع الخاص. من ناحية ثانية، نعتقد أن 

انخفاض أسعار النفط سيؤدي إلى تقليل الضغوط التضخمية في الأسواق الناشئة، ما يتيح للعديد 

من الدول فرصة أكبر لانتهاج سياسة نقدية ميسرة. علاوة على ذلك، ستستفيد منطقة اليورو 

واليابان, وكلاهما يكافح ضغوط انكماش الأسعار، من ارتفاع أسعار الفائدة الأمريكية وانخفاض 

 قيمة العملات الذي ربما يساعد على نمو الصادرات.
 

 اقتصاد منطقة اليورو:
 

يتوقع أن يأتي نمو منطقة اليورو غير منتظم ومتفاوت، حيث ينتظر أن تسجل الدول الأعضاء التي 

تحملت آثار السياسة المالية المتشددة، كأسبانيا وألمانيا، أداءً أفضل من تلك التي لا تزال في حاجة 

(. وسيشكل تباين النمو وسط 0إلى تطبيق المزيد من الخفض في الإنفاق، كإيطاليا وفرنسا )شكل 

 للبنك المركزي الأوربي في وضع سياساته المالية، حيث تفضل فرنسا وإيطاليا أسعار 
ً
تلك الدول مأزقا

فائدة منخفضة مستمرة مع تبني المزيد من التيسير في القروض المصرفية من خلال سياسة تيسير 

كمي شاملة كوسيلة لركلة البداية لاقتصاديهما، لكن ألمانيا عارضت هذه السياسة باعتبارها لا تقدم 
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يتوقع أن يرتفع الناتج الإجمالي المحلي الكلي للولايات 

بالمائة، على أساس سنوي،  7,0المتحدة بنسبة 

وستكون العوامل الرئيسية المحركة لعملية النمو هي 

 انتعاش الإنتاج الصناعي وزيادة الاستهلاك المحلي.

 

 

 

 

 

 

نتيجة لارتفاع أسعار  الفائدة في الولايات المتحدة، 

نتوقع زيادة تدفق رؤوس الأموال من الأسواق الناشئة 

 إلى الولايات المتحدة. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 يتوقع أن يأتي نمو منطقة اليورو غير منتظم ومتفاوت.

 

 

 

 : نمو الناتج الإجمالي العالمي )نسبة مئوية؛ تقديرات صندوق النقد الدولي و  * نشرة فوكاس كونسينسيس إيكونوميكس(4شكل رقم 

5103   
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. ومع ذلك، 
ً
 لخفض التكاليف إلى المستوى الذي يجعل تلك الدول قادرة على التنافس عالميا

ً
حافزا

بدأ البنك المركزي الأوربي سياسة التيسير الكمي من خلال الأوراق المالية المضمونة بالأصول، ونتوقع 

 .5102أن تبدأ عملية التيسير الكمي الشاملة، من خلال شراء السندات السيادية، عام 
 

. وستكون 5102ورغم التوقعات بتحسن اقتصاد منطقة اليورو عام 
ً
 طفيفا

ً
، لكنه سيكون تحسنا

المحفزات الرئيسية لذلك النمو هي إيرادات الصادرات، من خلال تحسن الطلب الخارجي وضعف 

 اليورو، إضافة إلى زيادة الإنفاق الاستهلاكي جراء استقرار معدلات البطاقة وتحسن شروط الإقراض.
 

 الاقتصاد الياباني:
 

 في حالة ركود ويتوقع أن تستمر هذه الأوضاع الصعبة عام 
ً
. حتى 5102يعتبر  الاقتصاد الياباني حاليا

الآن فشلت استراتيجية الحكومة في معالجة مشكلة السبات التي انتابت الاقتصاد الياباني منذ 

)لفظة منحوتة من أبه وإكونوميكس  عقدين. وشملت طريقة الأسهم الثلاثة المسماة "أبينوميكس" 

تشير إلى السياسات الاقتصادية التي يؤيدها شينزو أبه الذي يشغل منصب رئيس وزراء اليابان 

)
ً

التحفيز  النقدي والمرونة المالية والإصلاح الهيكلي. تم تطبيق التحفيز النقدي، من خلال  حاليا

التيسير الكمي، وكذلك المرونة المالية، من خلال خفض ضريبة الدخل وزيادة ضريبة المبيعات، ولكن 

لم يتم تطبيق الإصلاح الهيكلي، من خلال عضوية اتفاقية الشراكة عبر الباسفيكي التي هي عبارة عن 

بزيادة التشديد في  5102اتفاقية تجارية اقليمية. وترتبط التحديات الرئيسية المتوقعة خلال عام 

تطبيق طريقة الأسهم الثلاثة. هذه التحديات تقتض ي تطبيق سياسات يدور حولها الجدل تتعلق 

بتعزيز  قدرة القطاع الخاص على المنافسة، تشمل خفض ضريبة الشركات وإجراء تغييرات في 

التشريع الخاص بتنظيم العمل تتيح عرض وظائف مدى الحياة في الشركات الكبيرة. كذلك ستحاول 

 5حكومة أبه بأن تدفع إلى الأمام ببرنامج كبير للتيسير الكمي، يهدف إلى تحقيق تضخم في حدود 

بالمائة، والذي ربما يصعب تحقيقه بسبب ضعف الين. وحتى مع خفض ضريبة الشركات، وزيادة 

، فمن غير المتوقع أن 5102التحفيز المالي وتأجيل تنفيذ المرحلة الثانية من زيادة ضريبة المبيعات عام 

بالمائة من الناتج الإجمالي المحلي، حسب تقديرات  1,0يسجل الاقتصاد الياباني معدل نمو يزيد على 

 صندوق النقد الدولي.
 

 اقتصاد الأسواق الناشئة:
 

، ولكن ذلك النمو  سيكون بمعدلات أكثر 5102يتوقع أن تقود آسيا نمو الأسواق الناشئة عام 

 مما تحقق في السنوات القليلة الماضية. ومرة أخرى ستكون الصين هي المحرك الرئيس ي للنمو 
ً
تواضعا

 بعض المصاعب الاقتصادية. وتشمل المشاكل 
ً
في هذه المنطقة، ولكنها هي الأخرى تواجه أيضا
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وستكون المحفزات الرئيسية لذلك النمو هي إيرادات 

الصادرات، من خلال تحسن الطلب الخارجي، وضعف 

 اليورو.

 

 

 

 

 

ترتبط التحديات الرئيسية المتوقعة للاقتصاد الياباني 

بزيادة التشديد في تطبيق طريقة  5102خلال عام 

 الأسهم الثلاثة...

 

 

 

 

...ولكن حتى على ضوء فمن غير المتوقع أن يسجل 

بالمائة من  1,0الاقتصاد الياباني معدل نمو يزيد على 

الناتج الإجمالي المحلي، حسب تقديرات صندوق النقد 

 الدولي.

 

 

 

 

، 5102يتوقع أن تقود آسيا نمو الأسواق الناشئة عام 

ومرة أخرى ستكون الصين هي المحرك الرئيس ي للنمو، 

 بعض المصاعب 
ً

ولكنها هي الأخرى تواجه أيضا

 الاقتصادية.

 : سعر  الدولار  على أساس الوزن التجاري المرجح2شكل 
 : نمو الناتج المحلي الإجمالي في دول منطقة اليورو2شكل 

 )التغير السنوي(

-4

-3

-2

-1

0

1

2

2012 2013     ا   510    ا  5102   ير    510

   انيا رن ا

   ر  ا  ي ا يا

   انيا

  
  
  
  
  
  

78

80

82

84

86

88

90

92

   ي   ر   ي ني     ي   ر   ي ني     ي   ر 



  

 

 عن الحركة 
ً
الرئيسية التي تجابه الصين ارتفاع مستويات الدين وسط الشركات الخاصة فضلا

 على 
ً
التصحيحية في أسعار  المساكن والتي ربما تؤدي إلى انخفاض قيم العقارات ومن ثم تؤثر سلبا

، 5102بالمائة لعام  3,2الدخل المتاح للإنفاق. يتوقع أن يصل نمو الناتج المحلي الإجمالي للصين إلى 

التي لا يحقق فيها الاقتصاد الصيني هدفه فيما يختص  0222وستكون هذه هي المرة الأولى منذ عام 

 وسط صناع 5102بنمو الناتج المحلي الإجمالي. أما بالنسبة لعام 
ً
 متناميا

ً
، فيبدو أن هناك اجماعا

القرار الصينيين على أن المستويات المستهدفة للنمو  أصبحت أقل أهمية ويجب أن ينصب التركيز  

على النمو  على نطاق واسع، خاصة النمو الذي يستهدف زيادة فرص العمل. يتوقع أن يأتي التضخم 

دون المستويات التي تستهدفها الحكومة، وهو ما يتيح لبنك الشعب الصيني )البنك المركزي( تقديم 

حوافز  نقدية لتخفيف الضغط على الشركات ذات المديونيات الضخمة. في الوقت نفسه، يتوقع أن 

، وهذا ما حدا بصندوق النقد الدولي أن 5102تستمر الحركة التصحيحية في أسعار المساكن في عام 

 أدنى للناتج الإجمالي الصيني عند 
ً
بالمائة. أما في الهند، فيتوقع أن ينمو الناتج الإجمالي  3,0يتوقع نموا

 من معدل نمو   5102بالمائة عام  0,7بنسبة 
ً
، حيث 5102بالمائة عام  2,0على أساس سنوي، مرتفعا

يتوقع أن تؤدي الإصلاحات إلى انعاش زخم النمو من خلال إزالة الاختناقات عن الاستثمارات 

 المتوقفة وكذلك زيادة الصادرات.
 

ينتظر  أن يؤدي المناخ غير الملائم للاستثمار والأوضاع المالية الصعبة بالإضافة إلى تدني مستويات 

 5102الثقة لدى الشركات والمستهلكين إلى جعل النمو الاقتصادي في أمريكا الجنوبية خلال عام 

. يتوقع أن تعاني كل من فنزويلا والأرجنتين إضافة البرازيل ويقدّر أن ينمو الناتج المحل 
ً
ضعيفا

بالمائة. كذلك، يتوقع أن يواصل الاقتصاد الروس ي معاناته  0,2بنسبة  5102الإجمالي لكل منها خلال 

، حيث تتضافر  عدة عوامل أهمها ضعف الروبل والعقوبات الاقتصادية وتراجع أسعار 5102في عام 

بالمائة  1,5النفط لإضعاف معدلات النمو. من المتوقع أن ينمو الناتج المحلي الإجمالي الروس ي بنسبة 

 عام 5102عام 
ً
 طفيفا

ً
بالمائة على أساس سنوي، ولكن في  1,2فينمو بنسبة  5102، ثم يسجل تحسنا

اعتقادنا أن هناك عوامل ربما تجعل النمو  يأتي دون تلك التوقعات. سيتحسن اقتصاد منطقة 

 بالنمو القوي في دول الخليج، كما يتوقع أن يسجل الاقتصاد 5102الشرق الأوسط عام 
ً
، مدعوما

 المقارنة بمستوى سابق منخفض. نتيجة الأفريقي أكبر معدلات النمو، وإن كان هذ النمو  جاء 
 

 احتمالات عدم تحقق تلك التوقعات:
 

هناك مخاطر  ربما تحول دون تحقق تلك التقديرات المذكورة أعلاه والتي وضعها صندوق النقد 

الدولي، من أهم تلك المخاطر التقديرات الخاصة بالنمو في منطقة اليورو. فالمحرك الرئيس ي للنمو في 

هذه المنطقة هي ألمانيا، لكن هناك دلائل تشير بالفعل إلى أن نسبة النمو في الناتج المحلي الإجمالي 

 في خطر، حيث تباطأ النمو في  5102بالمائة للعام  0,2التي قدّرها الصندوق في حدود 
ً
هي حاليا
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 أقل في الناتج المحلي 
ً

يتوقع صندوق النقد الدولي نموا

 بالمائة... 3,0عند  5102للصين عام 

 

 

 

 

 

...وقد أصبحت المستويات التي تستهدفها الصين من 

 حيث زيادة التوظيف للنمو  أقل أهمية.

 

 

 

 

 

ينتظر  أن يساهم تدني مستويات الثقة لدى الشركات 

والمستهلكين في جعل النمو الاقتصادي في أمريكا 

... 5102الجنوبية خلال عام 
ً
 ضعيفا

 

 

 1,2...بينما يتوقع أن ينمو الاقتصاد الروس ي بنسبة 

 .5102بالمائة في عام 

 

 

 

 

 

 

هناك مخاطر  ربما تحول دون تحقق تلك التقديرات 

 المذكورة أعلاه والتي وضعها صندوق النقد الدولي.
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الربعين الثاني والثالث على حد سواء. والحكومة الألمانية لا تدعم برنامج التحفيز المالي للعام القادم. 

كذلك هناك مخاطرة زيادة تباطؤ النمو في الدول ذات المديونيات الضخمة كفرنسا وإيطاليا نتيجة 

لضرورة خفض الإنفاق. كذلك تمثل الصين مخاطرة كبيرة لتلك التوقعات، خاصة من خلال تأثير 

الحركة التصحيحية في أسعار المساكن. ورغم أننا نتوقع قيام الصين بزيادة التحفيز في حال تدهور 

 بصورة 
ً
سوق العقار بطريقة دراماتيكية، لكن السؤال يبقى عما إذا كان هذا الإجراء سيأتي سريعا

 على تقديرات صندوق النقد الدولي الذي يتوقع أن ينمو الناتج المحلي 
ً
كافية بحيث لا يؤثر  سلبا

 .5102بالمائة في عام  3,0الإجمالي بنسبة 
 

، ورغم بعض الهدوء في التوترات الجيوسياسية إلا أن هناك مخاطر حقيقية باحتمال تفاقمها 
ً
وأخيرا

. فالتطورات في أوكرانيا وروسيا ربما تقود إلى تصعيد العقوبات ضد روسيا، كما أن 5102خلال عام 

 على أسواق النفط. كلا هذين 
ً
المخاطر الجيوسياسية المستمرة في الشرق الأوسط ربما تؤثر سلبا

 التطورين  سيزيد من المخاطر في السوق وربما يؤدي إلى تدهور الثقة في الشركات.

، نتيجة لامتناع 5102نتوقع أن تظل أسعار النفط الحالية المتدنية باقية خلال النصف الأول للعام 

الدول الأعضاء في منظمة أوبك عن خفض الإنتاج وكذلك لأن انخفاض الأسعار يحتاج إلى وقت حتى 

(. نتيجة لذلك، نتوقع أن يستمر فائض 3يؤدي إلى خفض الإمدادات القادمة من خارج أوبك )شكل 

وسيصل الفائض في ميزان النفط العالمي ذروته في الربع الأول من  5102الإمدادات طوال عام 

، نتوقع أن تؤدي الأسعار المنخفضة إلى انتعاش طفيف في 5102العام. في النصف الثاني من عام 

 0الطلب العالمي على النفط )شكل 
ً
(، من خلال بعض التحسن في نمو  الاقتصاد العالمي، مقرونا

ببعض التباطؤ في نمو الإمدادات من خارج أوبك. لذا، نتوقع أن يبلغ متوسط أسعار خام برنت للعام 

 للبرميل، مقابل متوسط سعر  لسلة الخامات السعودية عند  32نحو  5102
ً
دولار للبرميل  32دولار ا

 من 
ً
 للبرميل كمتوسط للعام  22,0متراجعا

ً
. ولكن هناك احتمال كبير بعدم تحقق هذا 5102دولارا

. وفي ظل هذه الظروف، 5102التوقع، بسبب احتدام المنافسة على الحصص في السوق العالمية عام 

، مقارنة بـ  2,0نتوقع تراجع طفيف في إنتاج المملكة إلى 
ً
مليون برميل  2,3مليون برميل يوميا

، 5102(. في نهاية عام 2)شكل  5102كمتوسط لعام 
ً
، سيبقى ميزان النفط العالمي يسجل فائضا

(. ونستعرض في الفقرات التالية العوامل 01)شكل رقم  5102لكنه فائض يقل عن مستويات عام 

 :5102الرئيسية التي تؤثر على أسواق النفط العالمية خلال عام 

  

   مليون برميل في اليوم عام  0,2تشير بيانات أوبك إلى أن إمدادات النفط العالمية ستزيد بنحو
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 5102نتوقع أن يبلغ متوسط سعر خام برنت للعام 

 من متوسط  32نحو 
ً

 للبرميل، متراجعا
ً

 22,2دولارا

 .5102دولار للعام 
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ل إمدادات الدول خارج أوبك، خاصة النفط  5102
ّ
عن مستواها العام السابق، وستمث

في  5102الصخري الأمريكي، معظم النمو. نتوقع أن يتسبب انخفاض أسعار النفط خلال عام 

خلق ضغوط مالية على شركات النفط الصخري الصغيرة والمتوسطة، لكن التأثير على 

. نتيجة لذلك، سيتراجع معدل نمو 5102الإمدادات لن ينعكس إلا في النصف الثاني من عام 

 من 5102مليون برميل في اليوم عام  0الإنتاج الأمريكي إلى 
ً
مليون برميل  0,2، منخفضا

 . 5102كمعدل نمو  للعام 
  

  عدم  5102كذلك، نتوقع زيادة الإنتاج من دول أوبك عام 
ً
رغم تشبع السوق. وقد بدا واضحا

رغبة أوبك في خفض الإنتاج، ذلك أن بعض أعضائها معارض للخفض )المملكة العربية 

السعودية والإمارات والكويت( وبعضها غير قادر عليه )نيجيريا والجزائر وفنزويلا وإيران(. وينتظر 

مليون برميل  1,2أن تأتي زيادة الإنتاج في أوبك من العراق التي يتوقع أن يرتفع إنتاجها بنحو  

 عام 
ً
 رغم المخاطر الجيوسياسية.  5102يوميا

  

      لتقديرات منظمة أوبك، يتوقع أن ينمو  الطلب العالمي على النفط بنسبة 
ً
بالمائة،  0,5وفقا

 بصورة أساسية بارتفاعات من الدول 5102مليون برميل في اليوم عام  0,0أو بنحو  
ً
، مدعوما

خارج منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية، وستكون أمريكا الشمالية هي المساهم الوحيد في 

نمو الطلب من الدول أعضاء المنظمة. وستقود الصين نمو  الطلب في الدول خارج منظمة 

 5,20بالمائة، على أساس سنوي(، والهند )بنسبة  5,22التعاون الاقتصادي  والتنمية )بنسبة 

بالمائة، على أساس سنوي(، والشرق  7,12بالمائة، على أساس سنوي(، وأمريكا اللاتينية )بنسبة 

بالمائة، على أساس سنوي(. ونتوقع أن يؤدي ضعف النمو الاقتصادي،  7,02الأوسط )بنسبة 

خاصة في الاتحاد الأوربي واليابان، إلى انخفاض استهلاك النفط وسط دول منظمة التعاون 

الاقتصادي والتنمية، حيث ينتظر أن يتراجع معدل نمو الطلب الأوربي والآسيوي مجتمعين 

 مقارنة بالعام السابق.   5102مليون برميل في اليوم عام  1,7بنحو 

  

  لا تزال مخزونات الخام لدى دول منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية تسجل مستويات

قياسية، كما أن حجم المخزونات من المنتجات المكررة، كالبنزين، تعتبر كبيرة. هذه المستويات 

، كما نتوقع استمرار  5102تدل على قوة معدل تراكم المخزونات خلال النصف الأخير من عام 

 ، ما يزيد الضغط على الأسعار.5102هذه المستويات المرتفعة للتخزين في مطلع عام 
 

  المنطقة الوحيدة التي ربما يأتي منها نمو  في الطلب على النفط  غير متوقع هي الصين؛ وذلك

نتيجة لجهودها لتعزيز مخزوناتها التجارية من الخام.  تقوم استراتيجية الحكومة الصينية لأمن 
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مليون برميل  0,2ستنمو إمدادات النفط العالمية بنحو 

 عام 
ً

 .5102يوميا

 

 

 

ستبقى الإمدادات النفطية من الدول غير الأعضاء في 

 أوبك تفوق النمو في الطلب العالمي على النفط...

 

 

 ...وستأتي الزيادة في إمدادات دول أوبك عبر العراق...

 

 

 

 0,0يتوقع أن ينمو  الطلب العالمي على النفط بنحو  

 مليون برميل في اليوم ، على أساس المقارنة السنوية...

 

...وسيأتي معظمه من الدول غير الأعضاء في  منظمة 

 التعاون الاقتصادي والتنمية.

 

 

 

 

المزيد من الضغوط التنازلية على الأسعار سيأتي نتيجة 

 لبقاء مستويات مخزونات النفط الخام مرتفعة.

  

 

تعمل الصين على مشترياتها من الخام لزيادة مخزوناتها 

 مستفيدة من الأسعار المنخفضة.
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الطاقة طويلة الأجل على شراء مخزونات من الخام في الأوقات التي تنخفض فيها الأسعار. 

، تملك الصين مخزونات من الخام تكفي استهلاكها لمدة 
ً
، ولكنها تستهدف  71حاليا

ً
يوما

مليون برميل  311، وهذه المدة تحتاج نحو  5151يوم بنهاية عام  011مخزونات تكفي لمدة 

مليون برميل في اليوم. لذا، نتوقع أن يشجع بقاء الأسعار  منخفضة  1,2إضافية، أو ما يعادل 

 الصين لزيادة وتيرة مشترياتها من مخزونات الخام. 5102خلال عام 

 

   لا تزال الأوضاع الجيوسياسية تمثل مخاطر  لإمدادات النفط، ذلك أن أي انقطاع في

الامدادات من المواقع المضطربة التي تعاني مشاكل جيوسياسية، كالعراق والنزاع الروس ي 

 دولار للبرميل. 011الأوكراني، ربما يدفع بالأسعار إلى ما فوق مستوى 

 

بالمائة عام  5,3، مقارنة مع معدل نمو عند 5102بالمائة عام  7,0نما الاقتصاد السعودي بنسبة 

بالمائة، على أساس المقارنة السنوية، إضافة إلى دخول  1,0. أدت زيادة إنتاج النفط بنحو 5107

 عند  5102مصفاة جديدة مرحلة الإنتاج عام 
ً
بالمائة،  0,3إلى بقاء النمو في قطاع النفط ككل إيجابيا

بالمائة للعام الحادي عشر على التوالي في  2في حين حافظ القطاع غير النفطي على مستوى نمو  فوق 

بالمائة،  5,2، فنتوقع أن يبلغ النمو الاقتصادي الكلي 5102. وبناءً على تقديراتنا للعام 5102عام 

 نتيجة للنمو السلبي لقطاع النفط كسبب رئيس ي )شكل 
َ
 (.00متراجعا

 

سيبقى القطاع غير النفطي يستفيد من الإنفاق الحكومي وتوفر القروض المصرفية وقوة الاستهلاك 

 بدرجة كبيرة على سياسة التوسع 
ً
المحلي. ولا نزال عند رؤيتنا بأن الاقتصاد السعودي سيبقى معتمدا

بالمائة من الناتج المحلي الإجمالي مقارنة  70,7المالي. ونتوقع أن يعادل إجمالي الإنفاق الحكومي نحو 

بالمائة للسنوات العشر الأخيرة. فالإنفاق الرأسمالي من قِبل الحكومة له تأثيرات  70,2بمتوسط عند 

نفسية مهمة على أداء القطاع الخاص، في ظل التركيز على دفع عجلة النمو  الاقتصادي. تم خفض 

. ورغم أن هذه 5102مليار ريال للعام  002بالمائة إلى  72الانفاق الرأسمالي المقدر في الميزانية بنسبة 

التي تقوم فيها الحكومة بخفض اعتماداتها للإنفاق الاستثماري، إلا أن  5115هي المرة الأولى منذ عام 

 في ظل النمو السريع لهذا النوع من الإنفاق الذي بلغ متوسط نموه خلال 
ً
هذا الأمر كان متوقعا

بالمائة في السنة. ومع ذلك، يفوق هذا الإنفاق الاستثماري المقرر في  52السنوات العشر الماضية 

بالمائة. وسيبقى هذا الاستعداد والقدرة الحكومية على  70الميزانية مستواه قبل خمس سنوات بنسبة 

دعم النمو في غاية الأهمية، على ضوء الأحداث العالمية والإقليمية التي ربما تتسبب في إضعاف 

الحالة المزاجية للمستثمرين ومن ثم الإضرار بالاقتصاد. وتأتي المخاطر الاقتصادية الرئيسية من 
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المخاطر الجيوسياسية لا تزال قائمة، وربما تؤدي إلى 

دولار   011الدفع بأسعار النفط إلى ما فوق مستوى 

 للبرميل.

 

 

 

 

 

بالمائة عام  5,2نتوقع أن يبلغ النمو الاقتصادي الكلي 

5102. 

 

 

 

 

 

ونبقي على رؤيتنا بأن الاقتصاد السعودي سيبقى 

 بدرجة كبيرة على سياسة التوسع المالي...
ً

 معتمدا

 

 

 

... حيث ينتظر أن يعادل الإنفاق الحكومي الإجمالي 

بالمائة من الناتج المحلي الإجمالي مقارنة  70,7نحو 

 بالمائة للعشر سنوات الأخيرة. 70,2بمتوسط عند 

 

 

 

 

 : مؤشرات الإنفاق الاستهلاكي04شكل  : مبيعات الأسمنت03شكل 

 نمو الاقتصاد السعودي



  

 

الوضع في منطقة اليورو  إضافة إلى التأثيرات المحتملة للحركة التصحيحية في قطاع المساكن في 

الصين. كذلك، يتوقع أن تبقى حالة عدم الاستقرار  السياس ي في منطقة الشرق الأوسط تدفع 

المستثمرين الأجانب إلى توخي الحذر، كما أنها تؤثر على مبيعات الشركات التي تصدّر منتجاتها إلى 

 عن احتمالات تسببها في زيادة تذبذب أسواق الأسهم وأسعار النفط. 
ً
 المنطقة؛ فضلا

 

 3,5بالمائة مقارنة بـ  2,7يتوقع أن ينمو  الناتج المحلي الإجمالي للقطاع الخاص غير النفطي بنسبة 

بالمائة كمتوسط للسنوات الخمس الأخيرة. وتشير أحدث البيانات الاقتصادية إلى أن الاقتصاد 

حافظ على أدائه القوي، وإن كان بمعدلات نمو أقل. ويدل آخر مستوى لمؤشر مديري المشتريات  عند 

(. كذلك، بقيت 05في شهر ديسمبر على أن القطاع الخاص بقي في حالة توسع ونمو )شكل   23,2

 لأنشطة البناء عند مستويات مشابهة مقارنة بنفس الفترة 
ً
 جيدا

ً
مبيعات الاسمنت التي تعتبر مقياسا

(، ويدل ذلك على أن نشاط البناء بدأ يعود إلى وضعه الطبيعي في أعقاب 07من العام الماض ي )شكل 

(. أيضا، 5التقلبات الكبيرة التي نجمت عن التغييرات الأخيرة في سوق العمل )أنظر النص المظلل 

سجلت مؤشرات الأنفاق الاستهلاكي و السحوبات النقدية من أجهزة الصراف الآلي مستويات نمو 

(. وتشير بيانات مؤسسة النقد العربي السعودي "ساما" إلى أن القروض 02قوية خلال العام )شكل 

، حيث بلغ صافي القروض المصدّرة من بداية العام وحتى 5102المصرفية ارتفعت بشدة خلال عام 

مليار ريال عن مستواها في نفس الفترة من العام الماض ي. ويدل  07مليار ريال، بزيادة   073,2نوفمبر  

النمو السريع للإقراض على استعداد البنوك لدعم النشاط الاقتصادي في ظل أسعار فائدة 

 منخفضة.
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يتوقع أن ينمو  الناتج المحلي الإجمالي للقطاع الخاص 

 بالمائة. 2,7غير النفطي بنسبة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

تشير أحدث البيانات  إلى حدوث تغيير في سنة الأساس  

التي تستخدم في تقدير الناتج المحلي الإجمالي بالقيمة 

 (...5101إلى  0222الفعلية )من 

 

...وكذلك تم إعادة تصنيف حصص القطاعات التي 

ل الناتج المحلي الإجمالي الشامل.
ّ

 تشك

 

 

 

أدت التغييرات الأخيرة  إلى جعل قطاع النفط يحصل 

 على حصة أكبر من الناتج المحلي الإجمالي الشامل...

 

 

 ...في حين تم خفض حصص معظم القطاعات الأخرى.

 

 

 

رت هذه التغييرات على حصة مختلف 
ّ

كذلك أث

المكونات التي تشكل الناتج المحلي الإجمالي غير 

 النفطي...

 

 

تشير أحدث البيانات الصادرة عن مصلحة الاحصاءات العامة والمعلومات إلى حدوث تغيير في سنة 

(، وكذلك 5101إلى  0222الأساس التي تستخدم في تقدير الناتج المحلي الإجمالي بالقيمة الفعلية )من 

ل الناتج المحلي الإجمالي الشامل. ويعتبر مراجعة سنة 
ّ
تم إعادة تصنيف حصص القطاعات التي تشك

 بهدف إعطاء صورة  01الأساس هو إجراء معتاد تنفذه الجهات القومية المختصة كل 
ً
سنوات تقريبا

أكثر دقة لنمو الإنتاج باستبعاد تأثير  تضخم الأسعار. يتم تغيير فترات الأساس كلما تطلب الاقتصاد 

ذلك، وبالتالي يتم تغيير الأسعار النسبية للسلع والخدمات. كذلك تشكل التغييرات الدورية في 

حصص القطاعات تعديل آخر هام يقصد منه تقديم صورة أكثر دقة لهيكل الاقتصاد والمحركات 

 الرئيسية لنموه.
 

أدت التغييرات الأخيرة التي أعلنتها مصلحة الاحصاءات العامة والمعلومات إلى جعل قطاع النفط 

يحصل على حصة أكبر من الناتج المحلي الإجمالي الشامل، بينما تم خفض حصص معظم 

، أدت 5107مقارنة بعام  5102القطاعات الأخرى. رغم تسارع نمو الناتج المحلي الإجمالي الفعلي عام 

زيادة حصة قطاع النفط إلى انخفاض النمو في السنوات الأخيرة مقارنة بمستوياته حسب 

التصنيفات القديمة. ويعود ذلك في المقام الأول إلى تراجع النمو في قطاع النفط مقارنة بالقطاعات 

، بلغ متوسط نمو الناتج المحلي الفعلي 5107و  5101(. بين عامي 0-02الأخرى في الاقتصاد )شكل 

بالمائة حسب  2,3بالمائة بموجب التصنيف القديم، بينما انخفضت إلى متوسط سنوي  0,2السنوي 

 التصنيف الجديد.
 

، زادت حصة قطاع النفط في 5107و 5101بناءً على متوسط حصص القطاعات للفترة بين عامي 

بالمائة بموجب التصنيف الجديد، بينما  22,0بالمائة إلى  50,5الناتج المحلي الفعلي بدرجة كبيرة من 

(. كذلك، 5-02بالمائة )شكل  73,2بالمائة إلى  20,3تراجعت حصة القطاع الخاص غير النفطي من 

أسفر تصنيف الناتج المحلي الإجمالي حسب النشاط الاقتصادي عن زيادة حصة قطاع البترول 

 : إع  ة  ص  ف          ج    ح ي  لإج   ي   فع ي1 ص  ظ   
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وجاءت أكبر  زيادة حصة بين مكونات القطاع غير ...

 النفطي من نصيب الخدمات الحكومية.

 

 

 

 

ونعتقد أنه نتيجة لإعادة تصنيف الناتج المحلي 

الإجمالي، فإن التذبذب المرتفع في إنتاج النفط 

وبالتالي، نمو الناتج المحلي الإجمالي لقطاع النفط، 

سينعكس على الأرجح في شكل المزيد من التذبذب في 

 نمو الناتج المحلي الإجمالي الشامل.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (. 7-02الخام بدرجة كبيرة، في حين تراجعت حصص بقية القطاعات غير النفطية )شكل 
 

كذلك أثرت التعديلات التي أجريت على  الناتج المحلي الإجمالي على حصة مختلف المكونات التي 

(. 2-02وشكل  2-02تشكل الناتج المحلي الإجمالي غير النفطي وبالتالي على معدلات نموها )شكل 

وجاءت أكبر  زيادة حصة بين مكونات القطاع غير النفطي من نصيب الخدمات الحكومية، التي زادت 

بالمائة من الناتج المحلي الإجمالي غير النفطي. القطاع الآخر  الوحيد  52,0بالمائة إلى  02,2حصتها من 

 00,5بالمائة إلى  00الذي حظي بزيادة في حصته هو قطاع تجارة الجملة والتجزئة، حيث ارتفعت من 

بالمائة من الناتج المحلي الإجمالي، في حين تم خفض حصص جميع القطاعات الأخرى. هذه التغييرات 

 أسفرت عن ارتفاع طفيف في نمو القطاع غير النفطي في السنوات القليلة الماضية.
 

ونعتقد أنه نتيجة لإعادة تصنيف الناتج المحلي الإجمالي، فإن التذبذب المرتفع في إنتاج النفط 

وبالتالي، نمو الناتج المحلي الإجمالي لقطاع النفط، سينعكس على الأرجح في شكل المزيد من التذبذب 

في نمو الناتج المحلي الإجمالي الشامل. ورغم ذلك، فلا نزال نعتقد أن نمو القطاع غير النفطي سيبقى 

 (.0-02المحرك الرئيس ي للنمو رغم انخفاض حصته في الناتج المحلي الإجمالي الفعلي الشامل )شكل 
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: بعد التغييرات الجديدة في الناتج المحلي الإجمالي، جاء 0-02شكل 

 النمو أقل من قبل...
 )التغير السنوي(

 : ...تراجع نتيجة لإعطاء حصة أكبر لقطاع النفط...5-02شكل 
 (5107إلى  5101)نسبة من الإجمالي، المتوسط للفترة 

 زيادة كبيرة في حصة قطاع تكرير النفط والغاز3-02شكل 
ً
 : ...عاكسا

 (5107إلى  5101)نسبة من الإجمالي، المتوسط للفترة 

: التغييرات في الناتج المحلي الفعلي لها تأثير إيجابي على 4-02شكل 

 نمو القطاع غير النفطي...
 )التغير السنوي(

 : ...حيث زادت حصة قطاع الخدمات الحكومية2-02شكل 
 )نسبة من الناتج الإجمالي غير النفطي(

: سيبقى القطاع غير النفطي هو المحرك الأساس ي للنمو 2-02شكل 

 رغم تراجع حصته
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ل 
ّ

 27يعتبر قطاع النفط أكبر قطاعات الاقتصاد وشك

بالمائة بالقيمة الفعلية، يتوقع أن يتباطأ بدرجة 

 طفيفة بسبب تراجع إنتاج النفط.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

سيستفيد قطاع التكرير البترول من بدء تشغيل 

ألف  211مصفاة ياسريف التي تبلغ طاقتها الإنتاجية 

، وهي مشروع مشترك بين أرامكو 
ً

برميل يوميا

 السعودية وشركة ساينوبيك الصينية.

 

 

 

 

يتوقع أن يتباطأ النمو في قطاع الصناعة غير النفطية 

 عام 
ً

.5102قليلا
ً

 ، لكنه سيبقى قويا

 

 

 

 

 

 : البتروكيماويات والبلاستيك والصادرات غير النفطية07شكل  : إنتاج النفط والناتج المحلي الإجمالي للنفط02شكل 

 

رغم توقعاتنا بتباطؤ الناتج المحلي للاقتصاد ككل وانكماش قطاع النفط، نتوقع أن يحافظ 

 القطاع غير النفطي على نمو قوي. وفيما يلي توقعاتنا للنمو في القطاعات الرئيسية:

 

ل قطاع النفط
ّ
، 5102بالمائة بالقيمة الفعلية في نهاية عام  27، هو أكبر قطاعات الاقتصاد وشك

يتوقع أن يتباطأ بدرجة طفيفة بسبب تراجع إنتاج النفط )أنظر الجزء الخاص بأسواق النفط عام 

بالمائة من بداية العام  52(. أدى تذبذب الإمدادات من ليبيا وزيادة الاستهلاك المحلي، بنسبة 5102

وحتى أكتوبر، ومحاولات المحافظة عل حصة التصدير  في السوق العالمي إلى زيادة المملكة حجم 

. وعلى ضوء تشبع السوق العالمي 5102بالمائة على أساس سنوي عام  1,2إنتاجها النفطي  بنسبة 

 واستمرار  زيادة إنتاج النفط الصخري الأمريكي عام 
ً
، وإن كان بوتيرة أبطأ، وبعض 5102حاليا

الارتفاع المتوقع في إنتاج العراق إضافة إلى ضعف نمو  الاقتصاد العالمي، نتوقع أن ينخفض إنتاج 

 إلى 
ً
. 5102بالمائة على أساس سنوي عام  0,2مليون برميل في اليوم، أو بنسبة  2,0المملكة قليلا

 إنتاج الغاز بنسبة 
ً
بالمائة  1,0نتيجة لذلك، يرجح أن ينكمش نمو قطاع النفط الذي يشمل أيضا

 5102عام 
ً
. هذه التقديرات تضع في الاعتبار  حدوث دعم إيجابي من إنتاج الغاز الذي يشكل جزءا

(. وسيأتي النمو الرئيس ي في إنتاج الغاز من حقلي الحصبة 00من التراجع في إنتاج النفط )شكل 

والعربية شرقي السعودية ومن حقل شيبة في الربع الخالي، ولكن هناك احتمال بأن يكون تأثير تلك 

 بسبب التأخير في تنفيذ تلك المشاريع.
ً
 الحقول محدودا

 

 211من بدء تشغيل مصفاة ياسريف التي تبلغ طاقتها الإنتاجية  قطاع تكرير البترولسيستفيد 

، وهي مشروع مشترك بين أرامكو السعودية وشركة ساينوبيك الصينية. هذا 
ً
ألف برميل يوميا

، وهي مشروع مشترك  211الإنتاج سيضاف إلى مصفاة الجبيل التي تبلغ طاقتها 
ً
ألف برميل يوميا

. كلا هاتين الزيادتين 5102بين أرامكو السعودية وشركة توتال، والتي بدأت التشغيل الكامل عام 

ستعملان على تلبية الطلب المحلي، لكنهما في نفس الوقت ستزيدان من حصة المملكة في التجارة 

 بنسبة 
ً
بالمائة في  01العالمية في المنتجات عالية القيمة من خلال الصادرات. ولذلك، نتوقع نموا

 في المملكة عام 
ُ
 .5102قطاع التكرير، ما يجعله أسرع القطاعات نموا

 

 عام  قطاع الصناعة غير النفطيةيتوقع أن يتباطأ النمو في 
ً
، خاصة 5102قليلا

ً
، لكنه سيبقى قويا

 أبطأ  5102و 5107بالمائة عامي  0,2بالمائة و 0,7في أعقاب نموه بنسبة 
ً
على التوالي. نتوقع نموا

نتيجة لتراجع الطلب العالمي على السلع المصنعة، خاصة البتروكيماويات. فنمو صادرات 

بالمائة من  7,3وحتى أكتوبر منه جاءت أقل بنسبة  5102البتروكيماويات خلال الفترة من بداية عام 

مستواها في نفس الفترة من العام السابق. لكن منتجات البلاستيك سجلت أداءً أفضل، حيث نمت 

بالمائة مقارنة بنفس الفترة من العام  05صادراتها خلال الفترة من بداية العام وحتى أكتوبر  بنسبة 

(. ورغم احتمالات أن يأتي النمو أقل من تقديراتنا نتيجة للانتعاش التدريجي في 03السابق )شكل 
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ونعتقد أن حدوث نشاط قوي في المشاريع وزيادة في 

سيدعمان تحقيق نمو قوي  5102الطلب المحلي عام 

 في هذا القطاع.
 

يتوقع دخول عدد من المشاريع الصناعية مرحلة 

 ...5102التشغيل خلال عام 

 

...على رأسها مجمّع صدارة للبتروكيماويات الذي تبلغ 

 مليار دولار. 51تكلفته 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

يتوقع دخول مشاريع كهرباء ومياه تصل قيمتها إلى 

 . 5102مليار دولار مرحلة التشغيل خلال عام  70,0

 

 : نمو التوظيف في قطاع التجزئة08شكل 
 )التغير السنوي(

 : متوسط الأجور الشهرية في قطاع التجزئة09شكل 
 )ريال سعودي(

 5102الاقتصاد العالمي، نعتقد أن حدوث نشاط قوي في المشاريع وزيادة في الطلب المحلي عام 

سيدعمان تحقيق نمو قوي في هذا القطاع. يتوقع دخول عدد من المشاريع الصناعية مرحلة 

مليار  51، على رأسها مجمّع صدارة للبتروكيماويات الذي تبلغ تكلفته 5102التشغيل خلال عام 

مليون طن في العام من مختلف  7وحدة تصنيع وستبلغ طاقته الإنتاجية  50دولار. يتكون المجمّع من 

، ويتوقع أن يبلغ طاقته 5102أنواع البتروكيماويات، كما أنه سيساهم في نمو الصناعة عام 

. وهناك تطور آخر مهم هو موافقة مجلس الوزراء 5100الإنتاجية القصوى في منتصف عام 

مليار ريال. وستعمل  5السعودي على تأسيس شركة الاستثمارات الصناعية السعودية برأسمال قدره 

مليار ريال خلال الخمس سنوات القادمة،  3,2الشركة على تنفيذ برنامج استثماري تبلغ قيمته 

يستهدف الصناعات التحويلية التي تعتمد على المنتجات المصنعة غير النفطية تشمل البتروكيماويات 

 والبلاستيك والحديد.

. يتوقع دخول 5102تسجيل معدلات نمو قوية في عام  قطاع الكهرباء والغاز والمياهينتظر أن يواصل 

بغرض تلبية  5102مليار دولار مرحلة التشغيل خلال عام  70,0مشاريع كهرباء ومياه تصل قيمتها إلى 

النمو المتسارع في الطلب على الكهرباء والمياه. زاد إجمالي كمية الطاقة الكهربائية المباعة في السعودية 

 -

 500

 1,000

 1,500

 2,000

 2,500

 3,000

 3,500

 4,000

2010 2011 2012 2013

  ان     ي  

-20

-10

0

10

20

30

40

50

2009 2010 2011 2012 2013

 
  
  
  
  
 
 

 

  ان     ي  

 : نمو الناتج المحلي الإجمالي الفعلي0جدول 
 )نسبة مئوية(

  
5100 5105 5103 

5104 
 تقديرات

5102 
 توقعات

 0.2 0.3 0.2 0.7 5.5 الزراعة

 2.3 3.2 7.2 2.0 0.2 التصنيع

0.2- تكرير النفط -  2.0 -2.3  05.0 01.0 

 2.3 0.2 0.7 2.0 07.2 أخرى  -

 0.2 2.2 0.0 2.2 2.2 الكهرباء والغاز والمياه

 0.0 0.3 3.0 2.0 2.2 البناء والتشييد

 2.0 0.1 0.0 0.1 3.2 تجارة الجملة والتجزئة

 2.0 0.0 0.2 2.2 07.0 النقل والاتصالات

 2.1 2.2 2.5 3.2 0.0 الخدمات المالية

 2.7 2.3 3.1 2.2 0.1 القطاع الخاص غير النفطي

0.0- 2.0 05.5 القطاع النفطي  0.3 -1.0  

 7.2 7.3 2.0 2.7 0.2 الخدمات الحكومية

 5.2 3.2 5.7 2.4 10.0 الإجمالي



  

 

جيجاوات/ساعة، ويتوقع مركز   523111لتصل إلى  5107و 5112بالمائة بين عامي  30بنسبة 

الأبحاث الهندسية التابع للهيئة السعودية لتنظيم الكهرباء والإنتاج المزدوج أن يصل إجمالي الطلب 

 بالمائة عن حجم الطلب الحالي. 71، أي بزيادة نسبتها 5157جيجاوات/ساعة عام  727111إلى 
 

 في الاقتصاد، حيث  قطاع التشييديتوقع أن يحافظ 
ً
على وضعه كواحد من القطاعات الأكثر  نموا

. ويعود ذلك في المقام الأول إلى الإنفاق 5102بالمائة عام  0,0يتوقع أن يبلغ معدل نموه السنوي 

الاستثمار ي الحكومي على المشاريع الضخمة والذي يتوقع أن يتواصل. حسب تقديرات مجلة "ميدل 

 07,3إيست إيكونوميك دايجست" ارتفعت قيمة المشاريع المخطط لها و تلك الجاري تنفيذها بنسبة 

مليار دولار، تشتمل جميعها على أعمال تشييد. واستمر   0512بالمائة على أساس سنوي لتصل إلى 

انتقال الكثير  من المشاريع من مرحلة التخطيط إلى مرحلة التشييد الفعلي، كما يدل على ذلك 

 5102خطابات الاعتماد الجديدة التي تم فتحها لاستيراد مواد بناء والتي بلغت قيمتها من بداية عام 

 5102مليار دولار. ونعتقد أن فتح القطاع أمام الشركات الأجنبية عام  2,2وحتى نوفمبر نحو  

سيخفف بدرجة كبيرة الضغط على المقاولين المحليين، خاصة وأن عدد كبير  من المشاريع ستتم 

ترسيته خلال العامين القادمين. وبسبب طبيعة القطاع كونه من القطاعات ذات الكثافة العمالية 

المرتفعة وخاصة اعتماده الكبير على العمالة الأجنبية، فقد ظهر  تأثير  الإصلاحات الأخيرة في سوق 

، وسيتكيف القطاع على الأرجح مع هذه التغييرات الجديدة في عام 5102العمل على أدائه عام 

 (. 5)أنظر النص المظلل 5102
 

بشدة على العمالة.  قطاع تجارة الجملة والتجزئةكما هو الحال بالنسبة لقطاع التشييد، يعتمد 

 إلى 
ً
، حيث 5107بالمائة عام  0,0مقارنة بنسبة نمو  5102بالمائة عام  0تباطأ النمو  في القطاع قليلا

(. في عام 00أدى إحلال العمالة الأجنبية بعمالة سعودية أعلى تكلفة إلى تراجع مستوى النمو )شكل 

شكل متوسط رواتب غير  السعوديين في قطاع التجزئة نحو  ثلث متوسط مرتبات السعوديين  5107

 وسيظل القطاع 02)شكل 
ً
(. ولكن، نعتقد أن تأثير  تلك التغييرات في سوق العمل سيبقى مؤقتا

يستفيد من المعطيات القوية للاقتصاد المحلي. وتشير  بيانات معاملات نقاط البيع وعمليات سحب 

 خلال 
ً
النقود من أجهزة الصرف الآلي إلى استمرار النمو على أساس سنوي في الإنفاق الاستهلاكي قويا

 باستمرار الإنفاق الحكومي على الأجور والمرتبات وكذلك زيادة عدد 51)شكل  5102عام 
ً
(، مدعوما

السعوديين في القطاع الخاص. ونتوقع تحقيق نمو مطرد في الإنفاق الاستهلاكي، حيث ذكرت تقارير 

 للحد الأدنى للأجور للسعوديين والأجانب على حد سواء عام 
ً
إعلامية أن الحكومة ربما تجيز نظاما

 ، خاصة وأن الأشخاص ذوي الدخل المنخفض يميلون إلى صرف نسبة كبيرة من دخولهم.5102
 

بالمائة.  2,2، لكنه سيبقى فوق مستوى 5102عام   قطاع النقل والاتصالاتنتوقع أن يتباطأ نمو 

14 

 5102يناير 

 

 

 

يتوقع أن يحافظ قطاع التشييد على وضعه كواحد 

 في الاقتصاد.
ً

 القطاعات نموا

 

 

ونعتقد أن فتح القطاع أمام الشركات الأجنبية عام 

سيخفف بدرجة كبيرة الضغط على المقاولين  5102

 المحليين...

 

 

...خاصة وأن عدد كبير  من المشاريع ستتم ترسيته 

 خلال العامين القادمين.

 

 

 

 إلى 
ً

تباطأ النمو  في قطاع تجارة الجملة والتجزئة قليلا

بالمائة عام  0,0مقارنة بنسبة نمو  5102بالمائة عام  0

5107... 

 

...حيث أدى إحلال العمالة الأجنبية بعمالة سعودية 

 أعلى تكلفة إلى تراجع مستوى النمو  في هذا القطاع...

 

 
ً

ولكن، نعتقد أن تأثير  تلك التغييرات سيبقى مؤقتا

وسيظل القطاع يستفيد من المعطيات القوية 

 للاقتصاد المحلي. 

 

 

 

 : مؤشرات الإنفاق الاستهلاكي51شكل 
 )التغير السنوي(

 : نوعية البنيات التحتية للموانئ50شكل 
(   3= غير متطور   إلى   0)

ً
 = متطور جدا
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 5102يناير 

يتوقع أن يؤدي الاستمرار في تنفيذ عدد من مشاريع 

 التنمية إلى تحسين أعمال النقل والحركة في المملكة.

 

بالمائة في  01لايزال معدل انتشار خدمات الانترنت عند 

بالمائة للكويت  32، مقارنة بنسبة 5102منتصف عام 

 بالمائة للإمارات العربية المتحدة. 02و 

 

 

 

 

 

 

 

 

نتوقع أن يؤدي التباطؤ في نمو القطاع الخاص خلال 

 إلى خفض مستويات نمو الائتمان. 5102عام 

 

 

يتوقع عدم استمرار  مستوى نمو الائتمان نتيجة للبدء 

 في تطبيق القوانين الجديدة للقروض الاستهلاكية. 

 

 

 

 

 

 

واصلت وزارة العمل جهودها لإجراء الإصلاحات في 

سوق العمل بهدف تحقيق استراتيجيتها الأشمل وهي 

 سعودة الوظائف.

 

 

 

 : انتشار الانترنت55شكل 
 : القروض المصرفية إلى القطاع الخاص53شكل 

 )التغير السنوي(

يتوقع أن يؤدي الاستمرار في تنفيذ عدد من مشاريع التنمية إلى تحسين أعمال النقل والحركة في 

المملكة. كذلك، ساهمت الزيادة في الطلب على الواردات والصادرات على حد سواء في الإبقاء على 

حركة واسعة للمعدات والمواد داخل أراض ي المملكة، ما أدى إلى تعزيز  النشاط في هذا القطاع. علاوة 

مليار دولار خلال السنوات القليلة القادمة  71على ذلك، تخطط هيئة الموانئ السعودية لاستثمار نحو 

لتحسين الموانئ من حيث النوعية ومن حيث وصلها بالمناطق المختلفة في المملكة، وهو الجانب الذي 

 للمسح الذي 
ً
يشوبه بعض النقص مقارنة بدول مجلس التعاون الأخرى خلال العامين الماضيين وفقا

(. يرجح أن تستفيد 50أجراه المنتدى الاقتصادي العالمي حول نوعية البنيات التحتية للموانئ )شكل 

 كبيرة 
ً
الاتصالات بصفة رئيسية من النمو في الانترنت وخدمات البرودباند، والتي لا تزال تحمل فرصا

، مقارنة بنسبة 5102بالمائة في منتصف عام  01للتوسع. ولايزال معدل انتشار خدمات الانترنت عند 

 خلال  02بالمائة للكويت و  32
ً
 جيدا

ً
بالمائة للإمارات العربية المتحدة. وسجل عدد المشتركين نموا

بالمائة، كما ينتظر أن ينضم المزيد من المشتركين إلى  00حيث نما بنسبة  5102النصف الأول من عام 

 (.55خدمات الانترنت في المستقبل القريب )شكل 
 

بمستوى النشاط في القطاع الخاص. لذا، نتوقع أن يؤدي التباطؤ  قطاع الخدمات الماليةيتحدد نمو 

إلى خفض مستويات نمو الائتمان. نمت القروض المصرفية  5102في نمو القطاع الخاص خلال عام 

(، لكن يتوقع 57بالمائة على أساس سنوي في نوفمبر )شكل  05,0المقدمة إلى القطاع الخاص بنسبة 

عدم استمرار  معدل النمو هذا نتيجة للبدء في تطبيق القوانين الجديدة للقروض الاستهلاكية وبدء 

الإلزام الإجباري بقانون "ساما" لمراقبة شركات التمويل. وتشمل قوانين القروض الاستهلاكية الجديدة 

بالمائة من قيمة القرض أو  0وضع حد أقص ى للرسوم التي يتقاضاها البنك على القروض، في حدود 

ريال، أيهما أقل. وهناك قانون آخر  يشترط على الأشخاص الراغبين في الحصول على  2,111مبلغ 

بالمائة من قيمة العقار، عند التقديم لقرض مالي  71تمويل مساكن تسديد دفعة مقدمة تعادل 

لتمويل عقاراتهم. ونعتقد أن تلك القوانين الجديدة ستخفض القروض المصرفية إلى القطاع الخاص 

. وبناءً على المؤشرات أعلاه، نتوقع تباطؤ نمو 5102بالمائة على أساس سنوي في نهاية عام  00,3بنسبة 

 .5102بالمائة عام  2,2مقارنة بـ  5102بالمائة عام  2هذا القطاع إلى 

واصلت وزارة العمل جهودها لإجراء الإصلاحات في سوق العمل بهدف تحقيق استراتيجيتها الأشمل 

وهي سعودة الوظائف. وترمي هذه الاستراتيجية إلى ضبط وخفض معدل البطالة، وهدفها النهائي هو 

 على الطاقات البشرية الوطنية.
ً
 تحقيق ميزة تنافسية للاقتصاد السعودي معتمدا

 

فيما يتعلق بالسيطرة على البطالة في المدى القصير، يمكن القول أن تلك البرامج حققت بعض 

النتائج، حيث تراجع معدل البطالة الشامل، حسب مصلحة الاحصاءات العامة والمعلومات، بدرجة 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

0

20

40

60

80

100

120

140

160

1999 2002 2005 2008 2011 2014*

     ر   ي   -       ا          ا     ا  ا          ا      ي           ا     ا 

 
  
  
 

 
  

 
  
  
  

 
  
 
  
  
  
 
  

  
  
 

 

 :   ق   ع  2 ص  ظ   

0

10

20

30

40

50

60

70

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2002 2004 2006 2008 2010 2012 510  
  ن   
    

            ي 

      ر   ي   ن            

 
 
  
  

 

 
  
  
  
  
 
 

 

 * ملحوظة: البيانات حتى نوفمبر



  

 

16 

 5102يناير 

 

 بين النصف الأول لعام 
ً

تراجع معدل البطالة قليلا

 ...5102والنصف الأول لعام  5107
 

معدل البطالة بين الشباب الذكور  ...حيث بقي

 السعودي على حاله دون تغيير...

 

 في حين تراجع معدل البطالة بين الشباب الإناث....

 

ويشير ارتفاع معدل مشاركة المرأة السعودية إلى دخول  

 عدد متزايد من النساء إلى سوق العمل.

 

 

 

نظمت وزارة العمل عدد من برامج  5100منذ عام 

 السعودة...

 

 ...كان أبرزها وأهمها برنامج نطاقات...

 

 

 

 

...الذي حقق مستويات مرتفعة من الالتزام خلال 

 عامين من انطلاقته...

 

...حيث انخفض عدد الشركات التي كانت مصنفة 

 بالمائة. 32تحت النطاق الأحمر بنسبة 

 

 

 
 

 لبيانات وزارة العمل، ارتفع معدل السعودة في 
ً
وفقا

بالمائة بين  02,5بالمائة إلى  01,2القطاع الخاص من 

 : التغير في معدلات مشاركة السعوديين54شكل 
 : نمو التوظيف في القطاع الخاص52شكل 

 )التغير السنوي(

، فيما 5102بالمائة في النصف الأول للعام  00,0إلى  5107بالمائة في النصف الأول لعام  05طفيفة من 

 بالمائة.  53,0سنة( دون تغيير عند نسبة  52 -51بقي معدل البطالة بين الشباب السعودي )
 

بالمائة، في حين أظهر معدل  0لم يطرأ تغيير على معدل البطالة بين الشباب الذكور الذي ظل عند 

بالمائة في النصف  72البطالة وسط الشباب الإناث صورة أكثر إيجابية، حيث تراجع هذا الأخير من 

. ونعتقد أن تراجع معدل البطالة بين 5102بالمائة في النصف الأول لعام  77إلى  5107الأول لعام 

الإناث يعود إلى الزيادة في عدد النساء اللائي تم توظيفهن وليس بسبب خروج النساء عن القوى 

العاملة، خاصة وأن معدل مشاركة المرأة السعودية ظل ينمو بوتيرة أسرع من معدل مشاركة الرجل 

)معدل المشاركة يقصد به نسبة عدد السعوديات ضمن القوى العاملة إلى  إجمالي عدد النساء 

 05(. في الواقع، قفز معدل مشاركة المرأة السعودية من 52)شكل رقم  السعوديات في سن العمل(

، ما يدل على أنه بالإضافة إلى 5102بالمائة في النصف الأول من عام  03,0إلى  5112بالمائة في عام 

 التحسن في توظيف النساء هناك عدد متزايد من النساء بدأن الانضمام إلى القوى العاملة.
 

نظمت وزارة العمل عدد من برامج السعودة، كان أبرزها برنامج نطاقات. وقد حقق  5100منذ عام 

هذا البرنامج مستويات مرتفعة من الالتزام خلال عامين من انطلاقته، حيث انخفض عدد الشركات 

(. ونعتقد أنه لا تزال هناك 5بالمائة )جدول رقم  32التي كانت مصنفة تحت النطاق الأحمر بنسبة 

 -وخاصة الشركات الصغيرة-فرصة لرفع معدلات السعودة، حيث لا تزال الشركات غير المصنفة 

 بالمائة من إجمالي الشركات في المملكة. 00تشكل 

 

 لبيانات وزارة العمل، ارتفع معدل السعودة في القطاع الخاص من 
ً
بالمائة  02,5بالمائة إلى  01,2وفقا

. وقد فاق نمو توظيف السعوديين نمو توظيف غير السعوديين منذ بداية 5107و 5100بين عامي 

الإصلاحات التي أطلقتها وزارة العمل. بلغ متوسط  نمو التوظيف وسط السعوديين في القطاع الخاص 

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

  ن        
5105

  ن      ان  
5105

  ن        
510 

  ن      ان  
510 

  ن        
510 

    ا    نا      ر

 
  
  

 
  
  
 

 

-20

-10

0

10

20

30

40

2009 2010 2011 2012 2013

 
  
  
  
  
 
 

 

    ا    ن       

 : برنامج نطاقات5جدول رقم 
  

 النطاق
 عدد الشركات

(5105) 

 عدد الشركات

(5103) 

 نسبة من الإجمالي

 )نسبة مئوية(

 التغير كنسبة مئوية

 )التغير السنوي(

 00,0- 02,0 0,257,027 0,302,530 غير مصنفة

 32,2- 0,1 03,702 03,302 الأحمر

 23,0- 0,0 02,073 73,000 الأصفر

 70,0 00,2 517,250 020,220 الأخضر

 02,2 1,2 02,251 05,022 الممتاز

 1,0- 011,1 0,330,202 0,232,017 الإجمالي
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 5102يناير 

 ...5107و 5100عامي 

 

...حيث فاق معدل نمو توظيف السعوديين توظيف 

 غير السعوديين.

 

 

 

 

جاء تحسن معدلات السعودة في معظم القطاعات 

نتيجة للنمو القوي في توظيف المواطنين السعوديين 

 مقارنة بتوظيف غر السعوديين. 

 

 

 

 

 

 

 

ستبقى زيادة معدلات السعودة في القطاعات التي 

خاصة قطاعات التقنية  -تتطلب مهارات عالية

... -الصناعية 
ً

 تشكل تحديا

 

...ونعتقد أن هناك جهود لمواجهة ذلك التحدي، وذلك 

 من خلال الاستثمارات الضخمة في قطاع التعليم.

 

 

 

 

 

 

 

 

: معدلات السعودة وإجمالي التوظيف في القطاع الخاص 52شكل 

 5103عام 

 : نمو التوظيف حسب القطاعات57شكل 
 (5107و  5100)متوسط للفترة بين 

بالمائة  2,2، بينما جاء متوسط نمو توظيف غير السعوديين عند 5107و  5100بالمائة بين عامي  50,3

 (. 52خلال نفس الفترة )شكل 
 

سجل قطاع النقل والاتصالات أفضل تحسن في معدلات السعودة التي  5107و 5100بين عامي 

، بارتفاع السعودة  51بالمائة إلى  2ارتفعت من 
ً
 ملحوظا

ً
بالمائة. كذلك سجل قطاع الصناعة تحسنا

 05,2بالمائة. كذلك تحسنت المعدلات في قطاعي التجزئة والتشييد من  02,7بالمائة إلى  07فيه من 

 (.50بالمائة على التوالي )شكل  01,7بالمائة و  00,2بالمائة إلى  3,5بالمائة و 
 

، يمكن القول أن تحسن معدلات 5107و 5100بناءً على متوسط النمو خلال الفترة بين عامي 

السعودة في قطاع النقل جاء في المقام الأول نتيجة للنمو القوي في توظيف المواطنين السعوديين الذي 

بالمائة. كذلك جاء معدل نمو توظيف السعوديين في قطاعي الصناعة وتجارة الجملة  22بلغت نسبته 

 وبلغت نسبته 
ً
بالمائة لكل منهما، في حين لم يتعدى متوسط نمو توظيف غير  52والتجزئة مرتفعا

، سجل قطاع التشييد 3بالمائة و 2السعوديين 
ً
وهو من أعلى القطاعات  -بالمائة على التوالي. أيضا

بالمائة، في حين نما توظيف  72متوسط نمو قوي في توظيف السعوديين بلغت نسبته  -كثافة عمالية

(. ويعتبر النمو القوي في توظيف السعوديين 53بالمائة )شكل  02غير السعوديين في هذا القطاع بنسبة 

في قطاع التشييد لافت للنظر، في ظل الفرق الهائل بين أجور السعوديين وغير السعوديين. وبلغ 

، مقابل  7771نحو  5107متوسط دخل الفرد السعودي العامل في قطاع التشييد في عام 
ً
ريال شهريا

 ريال لغير السعودي. 0152
 

بالنظر إلى المستقبل، نتوقع أن يتواصل تحسن مستويات توظيف السعوديين في القطاعات ذات 

الكثافة العمالية المرتفعة، نتيجة لاستجابة الشركات العاملة في هذه القطاعات للأنظمة الجديدة، 

خاصة قطاعات التقنية  -بينما ستبقى زيادة معدلات السعودة في القطاعات التي تتطلب مهارات عالية

. ونعتقد أن العقبة الرئيسية أمام تحقيق نمو كبير في استيعاب السعوديين  -الصناعية 
ً
تشكل تحديا

في تلك القطاعات هي عدم مواءمة مخرجات التعليم مع متطلبات تلك القطاعات. وفي اعتقادنا أن 

هناك جهود لمواجهة هذا التحدي، تتمثل في الاستثمارات الضخمة في قطاع التعليم، خاصة التدريب 

 المهني والتقني، إضافة إلى استمرار  برنامج الملك عبد الله للابتعاث الخارجي.
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 5102يناير 

 

 

نتيجة  5102نتوقع هبوط فائض الحساب الجاري عام 

 لانخفاض إيرادات الصادرات النفطية. 

 

 

 في 
ً

من غير المتوقع أن يقدم النمو الضعيف نسبيا

 للصادرات الكلية.
ً

 قويا
ً

 الصادرات غير النفطية دعما

 

 

 

 

سيؤدي تراجع حجم إنتاج النفط وأسعاره بالمستوى 

إلى هبوط إجمالي الصادرات  5102الذي نتوقعه عام 

 بالمائة. 02بنسبة 

 

كذلك، ربما يضيف تراجع أسعار النفط المزيد من 

الضغط على منتجات البتروكيماويات السعودية في 

 المدى القصير...

 

...في ظل احتمال أن يقود انخفاض أسعار النفط إلى 

تقليص الميزة التنافسية لشركات البتروكيماويات 

 السعودية على الشركات العالمية المنافسة.

 

، ما 
ً

يتوقع أن يبقى النشاط الاقتصادي المحلي قويا

يؤدي إلى المحافظة على نمو إيجابي للمنتجات 

 المستوردة.

 

المصدر  -نتوقع أن تواصل تحويلات العاملين الأجانب

الرئيس ي للتدفقات خارج السعودية في حساب البنود 

 نموها ولكن بمعدل أبطأ. –غير المنظورة 

 

 : الصادرات والواردات59شكل  : ميزان الحساب الجاري 58شكل 

 في فائض الحساب الجاري عام 
ً
نتيجة لانخفاض إيرادات الصادرات النفطية،  5102نتوقع هبوطا

 من  7,3حيث ينتظر  أن يتراجع الفائض إلى 
ً
بالمائة  01,0بالمائة من الناتج المحلي الإجمالي، منخفضا

(. من حيث القيمة بالدولار، يتوقع أن يهبط الفائض 50)شكل  5102من الناتج المحلي الإجمالي عام 

 إلى ثلث مستواه الذي حققه عام 
ً
مليار  53ليصل إلى  5112وإلى أدنى مستوى له منذ  5102تقريبا

 للصادرات 
ً
 قويا

ً
 في الصادرات غير النفطية دعما

ً
دولار. من غير المتوقع أن يقدم النمو الضعيف نسبيا

بالمائة،  2,0الكلية، وذلك بسبب ضعف الطلب العالمي. نتوقع نمو الصادرات غير النفطية بنسبة 

بالمائة للسنوات الخمس الماضية. أما الواردات فيتوقع أن  01مقارنة بمتوسط نمو سنوي بأكثر من 

. وسيبقى حساب 5102بالمائة عام  5,2، مقارنة بنمو سلبي عند 5102بالمائة عام  2,2تنمو بنسبة 

البنود غير المنظورة الذي يتألف من تدفقات التحويلات الخارجية والدخل والمدفوعات والمقبوضات 

.
ً
 كبيرا

ً
 يسجل عجزا

 

بالمائة من إجمالي إيرادات الصادر، لذلك فإن تراجع حجم إنتاج  02إلى  01تشكل إيرادات النفط 

 02سيؤدي إلى هبوط إجمالي الصادرات بنسبة  5102النفط وأسعاره بالمستوى الذي نتوقعه عام 

 من مبلغ تقديري 5102مليار دولار عام  535,7بالمائة. نتوقع انخفاض إجمالي الصادرات إلى 
ً
، متراجعا

(. يتوقع أن يفرض الانتعاش التدريجي للاقتصاد العالمي 52)شكل  5102مليار دولار للعام  751,0عند 

الاتجاه الذي تأخذه الصادرات غير النفطية. ونتوقع أن يبقى الطلب على منتجات البتروكيماويات 

 في النصف الأول من عام 
ً
 في النصف الثاني من العام. 5102والبلاستيك ضعيفا

ً
، ثم يتحسن تدريجيا

ويرجح أن يضيف تراجع أسعار النفط المزيد من الضغط على منتجات البتروكيماويات السعودية في 

المدى القصير، في ظل احتمال أن يؤدي انخفاض أسعار النفط إلى تقليص الميزة التنافسية لشركات 

ل البتروكيماويات والبلاستيك أكثر من 
ّ
البتروكيماويات السعودية على الشركات العالمية المنافسة. وتمث

 بالمائة من الصادرات غير النفطية للمملكة. 01
 

ورغم أننا لا نزال نتوقع استمرار الطلب القوي على الواردات بسبب استمر ار تنفيذ أعمال البنيات 

التحتية والنمو القوي للاستهلاك المحلي، إلا أن الحالة المزاجية السلبية الناجمة عن انخفاض أسعار 

النفط ربما تؤدي إلى الحد من مستوى نمو  الاستهلاك المحلي. ومع ذلك، نعتقد أنه بفضل استمرار 

)أنظر  5102الحكومة في سياستها التوسعية في الإنفاق والتي تأكدت من خلال الميزانية المقدرة للعام 

 وبالتالي تحافظ المنتجات المستوردة على نمو إيجابي.
ً
 الجزء التالي(، سيبقى النشاط الاقتصادي قويا

 

المصدر الرئيس ي للتدفقات خارج السعودية في حساب  -نتوقع أن تواصل تحويلات العاملين الأجانب

نموها ولكن بمعدل أبطأ. أهم العوامل التي تعزز بطء النمو  تشديد القيود على  –البنود غير المنظورة 

إصدار التأشيرات كجزء من الاصلاحات الشاملة لسوق العمل، والتي أدت بالفعل إلى هبوط حاد في 

 الحساب الجاري 
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نتوقع أن يسجل حساب الخدمات الحكومية  كذلك

 أقل عام 
ً
، بسبب الانخفاض المتوقع في 5102عجزا

 مستوى المساعدات المالية الخارجية.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الاستمرار في المزيد من الإنفاق،  5102قررت ميزانية 

 بلغ 
ً

 جديدا
ً

 قياسيا
ً

مليار  001فسجلت المصروفات رقما

 ريال.

 

 : نمو تحويلات الأجانب31شكل 
 )التغير السنوي(

 : تفصيل حساب الخدمات30شكل 

 )شكل 
ً
(. ونعتقد أنه مع عدم احتمال ارتفاع عدد العاملين الأجانب 71عدد التأشيرات الصادرة حديثا

إلى المستوى الذي كانت عليه في السنوات القليلة السابقة، فإن المدفوعات إلى الشركات الأجنبية التي 

تقدم أعمال التشييد والخدمات المرتبطة بها ستكون هي المصدر الرئيس ي للنمو في التدفقات الخارجة 

. وستكون الشركات الأجنبية المزودة للخدمات الأخرى، كالاتصالات والتأمين 5102من المملكة عام 

والخدمات المالية هي المصدر الرئيس ي للنمو في التدفقات الخارجة على المدى البعيد بعد توسع 

 أقل عام 
ً
، بسبب 5102الاقتصاد.  كذلك نتوقع أن يسجل حساب الخدمات الحكومية عجزا

الانخفاض المتوقع في مستوى المساعدات المالية المقدمة إلى دول الشرق الأوسط الأخرى. ويتوقع أن 

في أعقاب  5102يسجل عجز حساب الخدمات الحكومية أعلى مستوى له على الإطلاق في عام 

 في عدة فصول خلال العام )شكل 
ً
 قياسيا

ً
 (.70تسجيله عجزا

 

المصدر الرئيس ي للإيرادات غير التجارية سيظل هو العائدات المتحققة من محفظة استثمارات 

الحكومة، والتي يشكل معظمها الاستثمار في سندات سيادية، وخاصة السندات الأمريكية. ونتوقع أن 

)أنظر  5102يكون للزيادة التدريجية المنتظرة في أسعار الفائدة الأمريكية في النصف الثاني من عام 

 ( تأثير ايجابي على عائدات تلك المحفظة.7النص المظلل 

 بلغ  5102قررت ميزانية 
ً
 جديدا

ً
 قياسيا

ً
 001الاستمرار في المزيد من الإنفاق، فسجلت المصروفات رقما

مليار ريال، لتؤكد عزم الحكومة وكذلك مقدرتها على تحفيز  النمو الاقتصادي، رغم الظروف  السائدة 

في أسواق النفط وهبوط الأسعار. كذلك يؤكد هذا الإنفاق التركيز القوي على تنويع الاقتصاد، بإبقائه 

 : الحساب الجاري 3جدول 

 )مليار دولار(

  5100 5105 5103 
5104 

 تقديرات
5102  

 توقعات

 502.0 502.0 757.0 773.2 703.0 الصادرات النفطية  

 20.5 22.2 25.0 21.2 23.0 صادرات أخرى   

 023.3 022.2 027.5 020.0 051.1 واردات  

 002.0 030.0 555.3 520.0 522.3 الميزان التجاري 

82.5- ميزان البنود غير المنظورة  -80.8  -91.0  -89.9  -87.1  

 57.1 80.3 035.2 024.8 028.2 ميزان الحساب الجاري 

 7.3 01.0 17.8 55.2 57.3 )نسبة مئوية من الناتج المحلي(

 السياسة المالية

 * ملحوظة: البيانات الخاصة بتحويلات الأجانب حتى نوفمبر
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 5102يناير 

 

 

 

 

، أقرت المملكة ميزانية 5100لأول مرة منذ عام 

 بلغ 
ً

، مقارنة 5102مليار ريال للعام  022تتضمن عجزا

 . 5102بميزانية متعادلة للعام 

 

 

توفر  الاحتياطيات الأجنبية الضخمة التي يمكن 

للحكومة اللجوء إليها ميزة للمملكة العربية السعودية 

على معظم الدول الأخرى المنتجة للنفط في تلافي تأثير  

 الأسعار المتدنية للنفط.

 

 

 

نتوقع أن تتجاوز  المصروفات والإيرادات الفعلية للعام 

المستويات المقررة في الميزانية ونتوقع حدوث  5102

بالمائة من الناتج  0,0مليار ريال ) 003عجز في حدود 

 المحلي الإجمالي(.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : الإيرادات والمصروفات والفائض أو العجز في الميزانية35شكل 

 
 : أسعار الصرف الأمريكية والسعودية33شكل 

. ومع ذلك، نعتقد أن أرقام ميزانية عام 
ً
 5102الصرف على البنيات التحتية البشرية والمادية مرتفعا

تبقى متحفظة، وذلك بناءً على المعطيات الأساسية لأسعار  النفط والأنماط التاريخية لتجاوز الإنفاق 

 (.75الفعلي للمستويات المقررة في الميزانية )شكل 

  

 بلغ 5100وبناءً على ذلك، ولأول مرة منذ عام 
ً
 022،أقرت المملكة هذا العام ميزانية تتضمن عجزا

. ففي ظل الضبابية التي لا تزال تخيم على 5102، مقارنة بميزانية متعادلة للعام 5102مليار ريال عام 

الملامح المستقبلية لأسواق النفط العالمية، اشتملت تقديرات الميزانية على تقليص للإيرادات بنسبة 

بالمائة( مقارنة بميزانية العام السابق. ونعتقد،  1,0بالمائة، مقابل نمو  طفيف في المصروفات ) 00,2

على الأقل في المدى القصير، أن تمويل مثل هذا العجز لا يمثل مشكلة، حيث يمكن للمملكة تمويله 

بسهولة باستخدام احتياطيها من الموجودات الأجنبية التي تراكمت خلال السنوات الأخيرة. بلغ صافي 

مليار دولار ) 370في نهاية نوفمبر نحو  “ ساما”الموجودات الأجنبية لمؤسسة النقد العربي السعودي 

مليار ريال(. في الواقع، توفر  هذه الاحتياطيات الضخمة التي يمكن للحكومة اللجوء إليها ميزة  5301

للمملكة العربية السعودية على معظم الدول الأخرى المنتجة للنفط في تلافي تأثير  الأسعار المتدنية 

 في تنفيذ مشاريعها الاستراتيجية، كالبنيات التحتية 
ً
للنفط. ويعني ذلك، أنها تستطيع المض ي قدما

الرئيسية التي تشمل النقل والإسكان والنفط والطاقة والمياه، وكذلك دعم القطاع الخاص في حال 

 حاجته للمساندة. 
 

لا تزال تقديرات الإيرادات متحفظة، وإن كانت بمستوى أقل من السنوات الماضية. ونعتقد أن من  

 للبرميل لسلة الخامات السعودية )نحو  20شأن متوسط سعر عند 
ً
 لخام برنت(  01دولارا

ً
دولارا

، منها  2,0ومتوسط إنتاج عند مستوى 
ً
 للاستهلاك المحلي أن  5,0مليون برميل يوميا

ً
مليون برميل يوميا

يستوفيا الإيرادات النفطية المستخدمة في تقديرات الميزانية. ونتوقع أن تتجاوز  المصروفات والإيرادات 

 0,0مليار ريال ) 003المستويات المقررة في الميزانية ونتوقع حدوث عجز في حدود  5102الفعلية للعام 

دولار لخام برنت. يبلغ  32بالمائة من الناتج المحلي الإجمالي( بناءً على متوسط لسعر النفط عند 

مستوى سعر النفط اللازم كي تتعادل الإيرادات مع المصروفات العامة، والذي يعرف بالسعر التعادلي، 

 للبرميل لخام الصادر السعودي )ما يعادل نحو  27,0
ً
 لخام برنت(. ويعتمد ذلك على  23دولارا

ً
دولارا

 ومعدل تحويل لايرادات النفط بنسبة  2,0افتراضنا بأن يكون الإنتاج عند 
ً
 02مليون برميل يوميا

بالمائة. ونعتقد أن الزيادة المرتقبة في إنتاج الغاز المحلي سيخفف بعض العبء عن النفط كمصدر 

، في حال 
ً
للطاقة للاستهلاك المحلي في العام القادم. ولكن يبقى احتمال عدم تحقق هذا الأمر قائما

مليار قدم مكعب في اليوم. وتشير عدد من  5,2المزيد من التأجيل لافتتاح مشروع واسط الذي ينتج 

التقارير الإعلامية إلى أن المشروع لن يبلغ طاقته الإنتاجية الكاملة حتى الربع الأخير من العام القادم، 

 عن الموعد المقرر.
ً
 وذلك يعنى التأخر عام كامل تقريبا
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 5102يناير 

 

 

يتوقع أن يؤدي العجز المحتمل حدوثه في الميزانية إلى 

 إبطاء معظم المؤشرات النقدية.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 على نموه التوسعي 
ً

بقي الاقتصاد السعودي محافظا

 ...5102خلال عام 

 

...مع مستويات مرتفعة من السيولة ونمو مستقر في 

 الائتمان وضغوط تضخمية محدودة. 

 

 

 

 

 

 

يأتي الارتفاع المتوقع في أسعار الفائدة الأمريكية في 

أعقاب وقف الاحتياطي الفيدرالي برنامجه لشراء 

 الأصول...
 

...والبيانات المشجعة عن هبوط معدلات البطالة 

 الأمريكية والإنفاق الأسري واستثمارات الشركات. 

 

ويعني احتمال رفع أسعار الفائدة في الولايات المتحدة 

ضرورة قيام المملكة العربية السعودية بتعديل أسعار 

 “ساما”: سعر إعادة الشراء العكس ي وسندات 32شكل  : المؤشرات النقدية34شكل 

 

يتوقع أن يؤدي العجز المحتمل حدوثه في الميزانية إلى إبطاء معظم المؤشرات النقدية. وسيلعب التأثير 

 في التباطؤ المتوقع. 
ً
 النفس ي للعجز وكذلك تقييد الإنفاق دورا

 

في أعقاب إنهاء سياسة التيسير  5102بالإضافة إلى التطورات المالية، يتوقع رفع أسعار الفائدة عام 

الكمي التي اعتمدها مجلس الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي لفترة طويلة بدأت منذ اندلاع الأزمة المالية 

. يتوقع أن يرفع الاحتياطي الفيدرالي سعر الفائدة الرئيس ي، حيث تبدأ دورة جديدة من 5110عام 

تشديد السياسة النقدية. ونتيجة لربط الريال بالدولار والحساب الرأسمالي المفتوح، تأتي الحاجة في 

المملكة إلى عكس تلك التغيرات في السياسة النقدية الأمريكية. لذا، سيتحتم على "ساما" رفع أسعار 

 .5102الفائدة لديها في وقت ما خلال النصف الثاني من عام 
 

بالمائة طوال السنوات  1,52بقي سعر  إعادة الشراء العكس ي الرئيس ي لدى "ساما" دون تغيير عند 

نقطة أساس فوق سعر الفائدة  032الست الماضية، بينما بقي سعر إعادة الشراء عند مستوى 

(. وكما أشرنا في الجزء الخاص بالناتج المحلي الإجمالي، بقي الاقتصاد السعودي 77الأمريكي )شكل 

 على نموه التوسعي خلال عام 
ً
، مع مستويات مرتفعة من السيولة ونمو مستقر في 5102محافظا

الائتمان وضغوط تضخمية محدودة. خلال الفترة من بداية العام وحتى نوفمبر نما عرض النقود 

بالمائة خلال نفس الفترة من العام الماض ي. كذلك  2,2بالمائة مقارنة بنمو  بنسبة  0,7الشامل بنسبة 

بالمائة على أساس المقارنة السنوية، لتواصل معدلات  05,2نمت القروض إلى القطاع الخاص بنسبة 
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 السياسة النقدية

، لذلك يُتوقع بدء دورة 5102ينتظر أن يرفع الاحتياطي الفيدرالي سعر الفائدة الرئيس ي في منتصف 

جديدة من تشديد السياسات المالية في الاقتصاد الأمريكي. ويأتي هذا الارتفاع المتوقع في أعقاب 

تطورات اقتصادية إيجابية وكذلك بعد وقف الاحتياطي الفيدرالي برنامجه لشراء الأصول في ديسمبر 

الماض ي. وتشمل تلك التطورات الايجابية هبوط معدل البطالة إلى أدنى مستوى له خلال ستة أعوام 

، إضافة إلى بيانات مشجعة فيما يتعلق بالإنفاق الأسري واستثمارات 5102بالمائة نهاية عام  2,0عند 

 الشركات.
 

ويعني احتمال رفع أسعار الفائدة في الولايات المتحدة ضرورة قيام المملكة العربية السعودية بتعديل 

 :   قع ت   ع     ف   ة  ي       ت     ح ة     ع    3 ص  ظ   
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 5102يناير 

الفائدة التي تطبقها حتى تستطيع الإبقاء على سعر 

 ثابت لصرف عملتها الريال المربوط بالدولار.

 

ستكون حذرة إزاء التعامل مع “ ساما”ونعتقد أن 

 التغييرات في أسعار الفائدة...

 

خاصة في ظل التراجع الحالي في أسعار النفط الذي ...

 يتوقع أن يؤدي إلى إبطاء الاقتصاد المحلي نفسه.

 

 

تدل الأحداث السابقة على أن تأثيرات أسعار الفائدة 

 على الطلب على القروض كانت ضئيلة.

 

 

 

 

 

نتيجة لضعف انتعاش الاقتصاد العالمي و قوة الدولار 

الأمريكي، فمن المؤكد أن احتمالات حدوث تضخم 

.
ً
 مستورد في المملكة ضعيفة جدا

 

 

 

 

 أبطأ في الائتمان وعرض 5102في عام 
ً
، نتوقع نموا

 النقود الشامل...

 

...وستعلب أسعار النفط المنخفضة والتوقعات بالعجز 

 في الميزانية الدور الأكبر في ذلك التباطؤ.

 

 

 

 : مستويات الائتمان حسب القطاعات32شكل 
 )نسبة مئوية من الناتج الإجمالي للقطاع(

 : التضخم37شكل 
 )التغير السنوي(

 أسعار الفائدة التي تطبقها حتى تستطيع الإبقاء على سعر ثابت لصرف عملتها الريال المربوط بالدولار. 

ورغم أن هذا الأمر سيقود إلى تراجع الطلب على القروض المحلية، وربما يؤدي في النهاية إلى تقليل 

ستكون حذرة في الاستجابة لمثل تلك التغييرات في “ ساما”النمو  المحتمل للقطاع غير النفطي، إلا أن 

أسعار الفائدة. وهذا الأمر يعتبر مهم خاصة في ظل التراجع الحالي في أسعار النفط الذي يتوقع أن 

يؤدي إلى إبطاء الاقتصاد المحلي نفسه. لذلك، نتوقع ألا يكون الفرق بين أسعار الفائدة في الولايات 

. ونتوقع أن يحد رفع أسعار 5110المتحدة والسعودية أقل من المستوى الذي كانت عليه منذ عام 

الفائدة من الضغوط التصاعدية على بعض القطاعات المحلية التي أدت إلى زيادات غير مبررة في 

 أسعار الأصول. 
 

تدل الأحداث السابقة على أن تأثيرات أسعار الفائدة على الطلب على القروض كانت ضئيلة، خاصة 

 تدعمه سياسة مالية توسعية. ومع ذلك، فإن القطاعات التي تكون 
ً
عندما يكون القطاع الخاص قويا

(، 70أكثر عرضة للتأثر هي تلك التي تكون فيها نسبة القروض إلى إجمالي الناتج المحلي مرتفعة )شكل 

ويعتبر قطاع التشييد أحد القطاعات التي اقتربت من بلوغ طاقاتها الإنتاجية القصوى. نتوقع أن يكون 

 0بالمائة و  5,32عند  5102سعر إعادة الشراء وسعر إعادة الشراء العكس ي في المملكة بنهاية عام 

 بالمائة على التوالي.
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خاصة سندات  -(. استمرت "ساما" تستخدم عمليات السوق المفتوح72نموها برقم من خانتين )شكل 

 (.72حتى تستطيع التحكم بصورة فعالة في السيولة الزائدة في النظام المصرفي )شكل  -"ساما"

بالنسبة للتضخم، يمكن القول أنه نتيجة لضعف انتعاش الاقتصاد العالمي وتراجع تكاليف 

الاستيراد بسبب قوة الدولار الأمريكي، فمن المؤكد أن احتمالات حدوث تضخم مستورد في المملكة 

، بل ربما يؤدي ارتفاع أسعار الفائدة المرتقب إلى الضغط على الأسعار تجاه الأسفل. 
ً
ضعيفة جدا

بالمائة من الوزن الإجمالي لسلة السلع والخدمات التي تكوّن مؤشر تكلفة  55تشكل الأغذية نسبة 

المعيشة في المملكة. في ظل التطور البطيء لبرامج الإسكان الحكومية، ينتظر أن يبقى العجز في 

، ولذلك يظل يساهم في الضغط على أسعار المساكن والإيجارات باتجاه 5102المساكن طوال عام 

 5,0الأعلى. وبالمجمل، نتوقع ضغوط تضخمية محدودة ينتج عنها معدل تضخم شامل سنوي عند 

 (.73)شكل  5102بالمائة عام 
 

 أبطأ في الائتمان وعرض النقود الشامل، وذلك نتيجة للحالة المزاجية إزاء 5102في عام 
ً
، نتوقع نموا

 -عدد من العوامل الداخلية والخارجية كسبب رئيس ي. يتوقع أن تلعب العوامل الاقتصادية الرئيسية

 في إبطاء الطلب والنشاط الاقتصادي  -خاصة انخفاض أسعار النفط والتوقعات بعجز الميزانية
ً
دورا

المحلي. وفي اعتقادنا أن رفع أسعار الفائدة لن يكون له انعكاسات كبيرة على نمو الائتمان في ظل تأثيره 

 المحدود.
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 5102يناير 

 

ما لم يشر بخلاف ذلك، لا يسمح إطلاقا بنسخ أي من المعلومات الواردة في هذه النشرة جزئيا أو كليا دون 

 الحصول على أذن تحريري مسبق ومحدد من شركة جدوى للاستثمار.

 

البيانات ـــالمالية ــــالواردة ـــفي ــــهذا ـــالتقرير ــــتم ـــالحصول ــــعليها ـــمن ــــشركة ـــرويترز ــــوشركة ـــبلومبيرغ ــــوالبنك ــــالدولي 

 وشركة وماركيت وشركة تداول ومن مصادر محلية أخرى، ما لم تتم الإشارة لخلاف ذلك.

 

لقد بذلت شركة جدوى للاستثمار جهدا كبيرا للتحقق من أن محتويات هذه الوثيقة  تتسم بالدقة في كافة 

الأوقات. حيث لا تقدم جدوى أية ضمانات أو ادعاءات أو تعهدات صراحة كانت أم ضمنا، كما أنها لا تتحمل 

أية مساءلة قانونية مباشرة كانت أم غير مباشرة أو أي مسئولية عن دقة أو اكتمال أو منفعة أي من 

المعلومات التي تحتويها هذه النشرة.  لا تهدف هذه النشرة إلى استخدامها أو التعامل معها بصفة أنها تقدم 

 توصية أو خيار أو مشورة لاتخاذ أي إجراء/إجراءات في المستقبل.

 إخلاء المسؤولية

 


