
  

 

2011ديسمبر    

 
نرجح أن يتعزز خ�له نمو  2012نتوقع أن يسجل ا�قتصاد السعودي أداءً معتد�ً عام 

القطاع غير النفطي وتخف فيه حدة التضخم بينما يؤدي انخفاض إنتاج النفط إلى إبطاء 
النمو الحقيقي الكلي ويعمل بالتضافر مع انخفاض أسعار النفط على تقليل فوائض 

وسيظل ا8نفاق الحكومي يشكل قوة الدفع الرئيسية لنمو . الميزانية والحساب الجاري
 .ا�قتصاد غير النفطي

 
 6,8متراجعاً من  2012بالمائة في عام  3,1نتوقع أن يتباطأ النمو في ا�قتصاد إلى 

، ويعزى ذلك التراجع الحاد إلى الھبوط المتوقع في إنتاج النفط 2011بالمائة في عام 
إ� أن النمو في ا�قتصاد غير النفطي سوف يرتفع . 2011مقارنة بارتفاعه الكبير خ�ل 

بالمائة، كما يوفر ارتفاع حجم القروض المصرفية وزيادة ا8نفاق ا�ستھ�كي  4,7إلى 
وسوف يسجل قطاع التشييد أسرع معد�ت النمو في ا�قتصاد . دعماً ل@نفاق الحكومي

 . باعتباره أكبر المستفيدين من ا8نفاق الحكومي
  

كثيراً عن حجم ا8نفاق الفعلي خ�ل عام  2012يقل ا8نفاق الحكومي المقدّر في ميزانية 
. ، ولكن ھذا الرقم اFخير تأثر كثيراً بمبالغ كبيرة صرفت على بنود غير متكررة2011

كذلك سجلت مخصصات ا8نفاق ا�ستثماري مستوى قياسياً وسيشكل ا8نفاق ا8جمالي 
ھي اFخرى فائضاً كبيراً،  2012نتوقع أن تحقق ميزانية . حافزاً قوياً لنمو ا�قتصاد

وحتى في حالة طرأ أي عجز في ا8يرادات فلن يمثل ذلك أي مشكلة حيث تستطيع 
المملكة تمويل خططھا ا8نفاقية بالسحب على الموجودات اFجنبية لدى مؤسسة النقد 

 . مليار دو�ر في نھاية أكتوبر 520التي بلغت نحو ) ساما(
 

بالمائة في  4,4ونتوقع أن يبلغ معدله السنوي  2012سيتراجع التضخم قلي�ً عام 
المتوسط، وسوف يشكل ا�رتفاع الطفيف في اFسعار العالمية نتيجة �نخفاض أسعار 

السلع با8ضافة إلى تماسك قيمة الدو�ر وتراجع التضخم لدى شركاء المملكة التجاريين 
ھذه العوامل يدعمھا انخفاض تضخم ا8يجارات . العوامل الرئيسية وراء ذلك التراجع

نتيجة لدخول المزيد من العقارات إلى السوق، وإن كان حجمھا ومدى تأثيرھا على 
وسوف تؤدي ھذه العوامل مجتمعة على موازنة الضغوط التضخمية . التضخم غير واضح

كذلك نتوقع أن . المحلية التي تنجم عن ارتفاع مستويات ا8نفاق الحكومي وا�ستھ�كي
تظل أسعار الفائدة متدنية لحد كبير، ورغم أن ذلك سيدعم ا�قتصاد لكنه يعيق جھود 

 .و� نتوقع أي تغيير في سياسة ربط الJ بالدو�ر. الحكومة في السيطرة على التضخم
 

عدم تحقق ھذه التوقعات ليس مستبعداً بسبب الظروف الخارجية، فمن الوارد أن تخرج 
أزمة الديون في منطقة اليورو عن السيطرة لتتسبب في عودة الركود ل�قتصاد العالمي 

. 2008مجدداً وإحداث صدمة للقطاع المالي العالمي شبيھة بما حدث في أواخر عام 
وستكون تداعيات ھذا السيناريو وخيمة على المملكة لكن ليست بكارثية في ظل استعداد 

من ناحية أخرى، سيتواصل . الحكومة ومقدرتھا على الوفاء بالتزاماتھا من حيث ا8نفاق
التأثير السلبي لغموض اFوضاع السياسية في المنطقة على ا�قتصاد وسيؤدي أي تفاقم 

ومن شأن غياب إص�حات . في التوترات القائمة إلى ا8ضرار بثقة الشركات والمستھلك
جدية مع استمرار ارتفاع نمو ا8نفاق الحكومي وزيادة ا�ستھ�ك المحلي للطاقة أن يجعل 

 .آخر عام يشھد فائض في الميزانية في المستقبل المنظور 2012عام 
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 التوقعات بأداء ا�قتصاد العالمي
 

، حيث نرجح أن تلج منطقة اليورو 2012سيواجه ا�قتصاد العالمي وضعاً صعباً عام 
في خانة الركود وأن تشھد ا�قتصاديات الرئيسية اFخرى تباطؤاً في النمو وأن تتأثر 

ويشكل غياب سياسة اقتصادية محددة المعالم . ا�قتصاديات الناشئة رغم قوة اقتصادھا
العائق الرئيسي في وجه ا�نتعاش، حيث غالباً ما تشكل السياسات ا�قتصادية نفسھا أو 

وھناك مشكلتين رئيسيتين تواجھان ا�قتصاد . القيود على إمكانية تنفيذھا عوامل سلبية
العالمي ھما انعدام النمو ا�قتصادي والزيادة المتسارعة في الديون الحكومية والتي تقود 

 .بدورھا إلى تشكيل ضغوط كبيرة على القطاع المصرفي
 

لقد دفع ا�قتصاد اFوربي ضريبة أزمة الديون التي عصفت بمنطقة اليورو، حيث تدنت 
وتحصل البنوك اFوربية على . ثقة المستھلك وأصبحت شروط التمويل قاسية إلى حد كبير

، وحيث أنھا )وليس من ودائع عم�ئھا(بالمائة من تمويلھا من مصادر مختلفة  60
المصدر الرئيسي لدين منطقة اليورو فقد دفع ذلك المؤسسات اFخرى إلى خفض انكشافھا 
. أمام البنوك اFوربية التي اضطرت بدورھا إلى تقليص قروضھا داخل المنطقة وخارجھا
وقد شرعت إجراءات التقشف تتفشى في الدول اFوربية في إشارة إلى أن اقتصاد المنطقة 

 .2012ربما توقف عن النمو ويرجح أن يشھد انكماشاً عام 

شھد أداء ا�قتصاد اFمريكي بعض التحسن مؤخراً، فقد بدا قطاعه المصرفي في وضع 
أفضل من نظيره في منطقة اليورو وتعززت اFوضاع المالية وأصبحت السياسة النقدية 

لكن رغم ذلك، ھناك عوامل من شأنھا أن تعيق ھذا النمو تشمل الضعف . أكثر تشدداً 
الواضح في سوق المساكن وسوق العمل والركود في منطقة اليورو واستمرار المديونية، 

. وربما يتفاقم الوضع نتيجة المناورات السياسية المتوقعة قبيل ا�نتخابات الرئاسية
ا�قتصاد الياباني ھو الوحيد بين ا�قتصاديات المتقدمة الذي يتوقع أن يشھد نمواً أقوى 

، رغم أن ذلك يعود كلية إلى ا�نتعاش ا�رتدادي الذي أعقب 2011بكثير من عام 
و� نعتقد أن ذلك القدر من النمو في ا�قتصاديات . الكارثة الطبيعية التي ضربت الب�د

المتقدمة يعتبر كافياً بدرجة تحدث تأثير قوي على البطالة أو تخفف من العبء الكبير على 
ويعني ضعف النمو تراجع . كاھل ا�قتصاد نتيجة تنامي نسبة الدين إلى الناتج ا8جمالي

القلق من التضخم حيث � يزال ھناك تباطؤ في ا�قتصاديات المتقدمة ومن شأن ضعف 
الطلب أن يبقي على أسعار السلع تحت السيطرة، لكن نستبعد أن تسجل اFسعار في 

 .الو�يات المتحدة أو ا�تحاد اFوربي ھبوطاً كبيراً 
 

ستواصل اFسواق الناشئة أدائھا القوي بقيادة آسيا، حيث يعمل النمو الھائل في الطلب 
المحلي على موازنة معظم اFثر السلبي الناجم عن ضعف ا�قتصاد العالمي كما أن 

كذلك ھناك فرصة أكبر . أوضاع البنوك أفضل بكثير من نظيرتھا في اFسواق المتقدمة
لتخفيف السياسات المالية والنقدية، ومثال ذلك إشارة الصين مؤخراً إلى أن موقفھا قد 

أيضاً ستؤدي السياسات التي تبنتھا . انتقل من سياسة احتواء التضخم إلى سياسة دعم النمو
العديد من الدول مؤخراً بالحفاظ على أسعار الصرف متدنية إلى تحسين قدرة صادراتھا 

رغم ذلك . على المنافسة، وإن كانت الصادرات نفسھا ستتأثر بالركود في منطقة اليورو
فاFسواق الناشئة ستواجه تداعيات الزيادة الكبيرة في النمو ا�ئتماني التي شھدتھا السنوات 

القليلة الماضية واعتمادھا الكبير على اFسواق المتقدمة في توفير التمويل لتلك الطفرة 
 .ا�ئتمانية

 نمو الناتج المحلي ا�جمالي العالمي

 سنوات 10عائدات سندات منطقة اليورو #جل 
 )عائدات ألمانيا على عشر سنوات، نقطة مئوية(
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 نمو الناتج المحلي ا�جمالي العالمي
)نسبة مئوية؛ توقعات صندوق النقد الدولي(  

   2008 2009 2010 توقعات 2011 توقعات 2012
1.2 3.0 1.6 -0.3  الو�يات المتحدة 3.8 

-0.5  -0.4  -0.7  -1.4  اليابان 1.4 
 منطقة اليورو 2.0 0.9 0.8 1.4 1.4
 المملكة المتحدة 3.6 2.1 3.3 4.5 2.4
3.3 5.5 3.3 -0.7  الصين 5.9 
 اFسواق الناشئة 9.2 5.2 6.1 7.5 5.9
 الشرق اFوسط 13.5 6.6 6.8 9.9 7.6
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ھناك احتمال أن يأتي الواقع أسوأ من توقعاتنا ھذه وسيكون العامل الرئيسي وراء ذلك 
ورغم أن الخطوات التي يتوجب على الزعماء اFوربيين . اFوضاع في منطقة اليورو

تبنيھا تعتبر واضحة جداً، لكن يحول دون تنفيذھا انعدام ا8رادة السياسية لتقديم التناز�ت 
نتيجة لذلك جاءت وتيرة التغيير أبطأ بكثير مما تتطلبه أسواق المال، ومعلوم أنه . ال�زمة

. كلما طال ا�نتظار كلما ارتفعت التكلفة وازدادت خطورة خروج الوضع عن السيطرة
وسيؤدي انھيار اليورو إلى ركود عالمي فض�ً عن انھيار بعض المؤسسات المالية في 

أما بالنسبة للو�يات المتحدة فالمخاطر تنبع من الوضع السياسي، حيث . منطقة اليورو
تؤثر عدم قدرة الحزبين الرئيسيين على ا�تفاق على قضايا الميزانية على ا�قتصاد 

كذلك تظل مشاكل الميزانية . بصورة مباشرة بل ربما يمتد تأثير ذلك على المدى البعيد
تمثل قلقاً جدياً لليابان رغم نجاح الب�د في تحمل أعباء الدين المتزايدة لسنوات عديدة، 

 .لكن ربما يتعذر ا�ستمرار في ذلك بعد حد معين
 

  2012أسواق النفط عام 
 

جراء تباطؤ ا�قتصاد  2012من المتوقع أن تسجل أسعار النفط انخفاضاً خ�ل العام 
ما (دو�راً للبرميل  92العالمي وأن يبلغ متوسط سعر النفط من صادر الخام السعودي 

وفي ظل ترجيح عودة ).  دو�راً لخام غرب تكساس 86دو�راً لخام برنت و 95يعادل 
وكذلك  2012ا8نتاج الليبي إلى مستوى يقارب مستويات ما قبل الصراع بنھاية عام 

زيادة ا8نتاج من النفط العراقي بصورة مضطردة، نتوقع انخفاض إنتاج النفط السعودي 
 .مليون برميل في اليوم 8,8بالمائة إلى  4,4بنسبة 

  
نتيجة للنمو القوي  2012من المتوقع ارتفاع الطلب العالمي على النفط عام  •

بالمائة من  60المضطرد في اFسواق الناشئة، خاصة أسواق آسيا التي ستشكل نحو 
في . حسب توقعات منظمة الطاقة الدولية 2012نمو الطلب العالمي على النفط عام  

المقابل سيتراجع نمو الطلب من بقية أنحاء العالم نتيجة لتباطؤ النمو ا�قتصادي 
وسيتضرر الطلب على النفط بشدة في حالة حدوث ركود عميق في أوربا؛ في عام 

 .فاق تراجع الطلب في أوربا حجم نمو الطلب من اFسواق الناشئة مجتمعة 2009
  
العديد من  2011وسوف يزداد حجم المعروض من النفط بعد أن شھد عام  •

ا�ختناقات في بعض مناطق ا8نتاج، أھمھا النزاع في ليبيا الذي تسبب في فقدان 
وتشير التقارير إلى . مليون برميل يومياً لمدة سبعة أشھر 1,5السوق العالمية نحو 

أن حجم ا8نتاج الليبي يبلغ حالياً نحو مليون برميل في اليوم وسيقترب بشدة من 
، كما أن إنتاج النفط العراقي مھياً 2012مستويات ما قبل النزاع بنھاية عام 

ل�ستمرار في ا�رتفاع، فض�ً عن توقعات منظمة الطاقة الدولية بارتفاع إنتاج 
 2002النفط خارج أوبك بواقع مليون برميل في اليوم وھو أعلى مستوى منذ عام 

 ).لكن ھذه التقديرات تبدو مفرطة في التفاؤل(
  
ستؤدي عمليات سد النقص في مخزونات النفط في بعض مناطق العالم إلى بعض  •

الدعم لXسعار، حيث تبلغ المخزونات النفطية الحالية أدنى مستوياتھا من حيث عدد 
جاءت المخزونات . 2008أيام ا�ستھ�ك القادرة على تغطيتھا وذلك منذ نھاية عام 

ا8جمالية لدول منظمة التعاون ا�قتصادي والتنمية وعلى مدى أربعة أشھر متتالية 
 . 2004دون متوسط المخزونات للسنوات الخمس الماضية Fول مرة منذ عام 

 
ھناك عاملين آخرين خارج المعطيات اFساسية � بد من وضعھما في الحسبان عند تقدير 

فقد تسببت ا�ضطرابات في . أسعار النفط، ھما المخاطر الجيوسياسية والتدفقات المالية
في إضافة ع�وة مخاطر إلى اFسعار ستظل  2011الشرق اFوسط وشمال أفريقيا عام 

حيث يرجح أن تستمر حالة عدم اليقين، كما أن التوترات التي  2012قائمة خ�ل عام 
تحيط بإيران مرشحة Fن تؤدي إلى قفزة في اFسعار خصوصاً في ظل ضعف طاقة 

من ناحية أخرى، أثرت التدفقات المالية على أسعار النفط . ا8نتاج ا�حتياطية العالمية
خ�ل السنوات اFخيرة كما يتضح من ع�قتھا القوية مع أسواق اFسھم وغيرھا من 

وفي ظل التوقعات بصعوبة أوضاع . العوامل النفسية ذات الصلة با�قتصاد العالمي
، يرجح أن تأتي مكاسب أسواق اFسھم العالمية 2012ا�قتصاد العالمي خ�ل عام 

 .معتدلة في أحسن اFحوال، ما يعني أنھا لن تشكل ضغوطاً كبيرة على أسعار النفط

 متوسط سعر النفط

 التغير في الطلب على النفط وا�مدادات خارج أوبك
 )بيانات وكالة الطاقة الدولية(
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الزيادة في الطلب العالمي ك الزيادة في العرض من خارج أوب
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 النمو ا�قتصادي
 

 6,8مقارنة بنمو بلغ  2012بالمائة عام  3,1يتوقع أن يھبط معدل النمو ا�قتصادي إلى 
، ويعزى ھذا الھبوط الحاد لتوقعاتنا بتراجع حجم إنتاج النفط بعد 2011بالمائة عام 

يرجى م�حظة أننا نفترض إجراء تعدي�ت كبيرة على (. 2011ارتفاعه الكبير عام 
بالمائة فقط كما  4,3تفاصيل النمو في الميزانية التي تشير إلى نمو قطاع النفط بنسبة 

وسوف . )تشير إلى تسجيل القطاع الخاص غير النفطي نمواً مرتفعاً على نحو غير متوقع
ينتعش نمو ا�قتصاد غير النفطي بفضل استمرار ا8نفاق الحكومي الضخم مدعوماً 

بارتفاع مستويات القروض المصرفية، لذا نتوقع أن يسجل قطاع التشييد باعتباره المستفيد 
وسوف تثقل المخاوف المترتبة على . الرئيسي من ا8نفاق الحكومي أسرع معد�ت النمو

 .مخاطر تباطؤ ا�قتصاد العالمي واFوضاع السياسية ا8قليمية كاھل القطاع الخاص
 

حسب مقررات الميزانية سجل . سيظل ا8نفاق الحكومي المحرك اFساسي ل�قتصاد
 36ا8نفاق ا�ستثماري مستوى قياسياً ونتوقع أن يعادل إجمالي المصروفات الحكومية 

بالمائة للسنوات الخمس المنتھية  30,1بالمائة من الناتج ا8جمالي المحلي مقارنة بمتوسط 
على اFرجح سيأتي تأثير ا8نفاق . ، وسيشكل ذلك حافزاً قوياً ل�قتصاد2008عام 

مغايراً لما كان عليه الوضع عام  2012الحكومي على قطاعات ا�قتصاد المختلفة  عام 
أسھمت مكافآت موظفي القطاع الحكومي في إط�ق معد�ت  2011، فخ�ل عام 2011

نمو مرتفعة في ا8نفاق ا�ستھ�كي استفادت منه تجارة الجملة والتجزئة ومستوردي 
السلع ا�ستھ�كية ومنتجيھا المحليين، وبما أن تكرار تلك المكافآت مستبعد خ�ل عام 

فنتوقع أن تكون شركات البناء ومنتجي السلع المرتبطة بأعمال التشييد ومواد  2012
 .وخدمات البناء المستفيدين الرئيسيين من ارتفاع ا8نفاق الحكومي

 
كذلك تشكل ضخامة ا8نفاق الحكومي عامل نفسي مھم للقطاع الخاص، فحزم ا8نفاق 

أدت إلى طمأنة الشركات  2011الحكومي التي تم ا8ع�ن عنھا في الربع اFول من عام 
والمستھلكين إزاء التزام الحكومة بدعم ا�قتصاد كما وفرت للبنوك المزيد من الثقة في 

مرة أخرى سيكون ھذا ا�ستعداد والقدرة على دعم ا�قتصاد عامل مھم . بيئة ا8قراض
، حيث تعتبر اFوضاع خارج المملكة محبطة للمستثمرين وقد تؤدي إلى 2012في عام 

تشكل أكبر ) أنظر النص المظلل(رغم أن اFوضاع في منطقة اليورو . إعاقة ا�قتصاد
خطر على ا�قتصاد، إ� أن الوضع السياسي المائع في الشرق اFوسط سيستمر في دفع 

المستثمرين اFجانب لتبني جانب الحذر وسيؤثر على مبيعات الشركات التي تصدّر 
منتجاتھا إلى المنطقة كما سيتسبب في حدوث تذبذبات حادة في سوق اFسھم وأسعار 

 .النفط
 

رابع عام على التوالي يشكل فيه ا8نفاق الحكومي المحرك  2012نتوقع أن يشھد عام 
بالمائة، لكنه  4,7وسوف يرتفع نمو القطاع الخاص غير النفطي إلى . الرئيسي ل�قتصاد

سيأتي دون المستويات التي سجلتھا سنوات الطفرة منتصف العقد اFول من اFلفية الثانية 
 .بالمائة 6بدرجة كبيرة عندما بلغ متوسط النمو السنوي لذلك القطاع نحو 

 
إلى جانب ا8نفاق الحكومي سيشكل انتعاش نمو القروض المصرفية عامل دعم مھم 

وتشير بيانات اFشھر العشرة اFولى من العام إلى أن ا8قراض . للقطاع الخاص
، وفي حالة استمرار ا�رتفاع الشھرين 2011المصرفي ارتفع بصورة مضطردة عام 

المتبقيين فإن ھذا العام سيصبح أول عام لم يسجل فيه ا8قراض المصرفي أي تراجع على 
وبما أن البنوك مرتاحة لبيئة ا8قراض وFوضاعھا المالية . 2005أساس شھري منذ عام 

بالمائة في المتوسط  13القوية، فنتوقع نمو ا8قراض على أساس المقارنة السنوية بنسبة 
، فض�ً عن أن وتيرة النمو ھذه تعتبر أكثر قابلية 2008وھو أعلى مستوى منذ عام 

ل�ستمرار من وتيرة النمو التي تحققت في منتصف العقد اFول من اFلفية الثانية والتي 
ع�وة على ذلك، وفي ظل تدني . تفوق ھذا المستوى بمعدل ضعفين إلى ث�ثة  أضعاف

أسعار الفائدة وضآلة العائدات ا�ستثمارية المتاحة من الفرص اFخرى فربما تضاعف 
البنوك تركيزھا على عمليات ا8قراض إلى الشركات الصغيرة التي ظلت تعاني في سبيل 

 .الحصول على القروض طيلة السنوات القليلة الماضية

 نمو الناتج ا�جمالي الفعلي

 القروض المصرفية إلى القطاع الخاص
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في ظل الغموض الذي يكتنف مستقبل اليورو ھناك عدة سيناريوھات تتراوح من سيناريو 

إلى ) تنفذّ ا8ص�حات ال�زمة وتصبح اFموال متوفرة ومن ثم تخف حدة اFزمة(مخفف 
تنھار العملة وتتدھور أوضاع البنوك وتدخل المنطقة في خانة ركود (سيناريو مرعب 

من جانبنا نتوقع أن يظل اليورو عملة قائمة لكن ). 2008أعمق من الذي حدث عام 
ھذا السيناريو . ستشھد منطقة اليورو حالة ركود وتواجه البنوك اFوربية عاماً صعباً 

 :سيؤثر على المملكة بالطرق التالية
 

كان للتدھور المفاجئ في اFوضاع المالية عقب انھيار بنك ليمان : ا#وضاع المالية
وأوائل عام  2008برازارز تداعيات كبيرة على ا�قتصاد السعودي في أواخر عام 

حالياً يعتبر القطاع المصرفي في المملكة في وضع أفضل بكثير، حيث تم كبح . 2009
تبلغ نسبة القروض إلى الودائع حالياً (النمو في ا8قراض وارتفعت الودائع بدرجة كبيرة 

وتراجعت نسبة الودائع اFجنبية إلى ) 2008في سبتمبر  90,6مقارنة بمعدل  80
إضافة إلى ). 2008بالمائة في سبتمبر  18بالمائة مقابل  14ا\ن تبلغ (إجمالي الودائع 

ذلك، البنوك السعودية تموّل بالكامل عن طريق ودائع عم�ئھا بينما تعتمد البنوك اFوربية 
التي لم ) التمويل يفوق ودائع العم�ء(على التمويل من المصادر المختلفة  بدرجة كبيرة

السيناريو الرئيسي الذي نتوقعه ھو أن ينحصر التأثير على المملكة في . تعد متاحة بسھولة
النتيجة . تقلص مشاركة البنوك اFوربية في تمويل المشاريع وغيرھا من اFنشطة المحلية

اFخرى المتوقعة والتي قد تكون ذات تأثير أكبر ھي انقطاع القروض المصرفية العالمية 
وتراجع شھية ا8قراض لدى البنوك المحلية، لكن الھيئات الحكومية السعودية ستستمر في 

ليس للبنوك السعودية حيازات في ديون الدول الھامشية في منطقة . تقديم التمويل ال�زم
 .اليورو، لكنھا تملك مبالغ صغيرة في الديون السيادية Fسبانيا وإيطاليا

 
سيكون لركود منطقة اليورو تأثير واضح على الطلب على النفط وبالتالي : أسعار النفط

يفوق . خلق ضغوط تقود إلى خفض أسعار النفط وتقليل الحاجة إلى الخام السعودي
استھ�ك الدول اFوربية اFعضاء في منظمة التعاون ا�قتصادي والتنمية من النفط 

بالمائة، كما أن حجم التراجع في الطلب على النفط من دول  50استھ�ك الصين بنحو 
� تتفق . فاق الزيادة في إجمالي الطلب من الدول خارج المنظمة 2009المنطقة عام 

توقعاتنا بالم�مح المستقبلية لمنطقة اليورو مع التوقعات المتفائلة Fغلبية المحللين بشأن 
الطلب على النفط وأسعاره، بل نرى أنه كلما زاد عمق الركود واتسع انتشاره في منطقة 

ونتوقع أن تلجأ . اليورو كلما انخفضت أسعار النفط أكثر وتراجع حجم ا8نتاج بدرجة أكبر
مليار  519التي بلغت (الحكومة إلى السحب من احتياطيھا من الموجودات اFجنبية 

في حال حدوث تراجع حاد في إيرادات النفط، و� نعتقد أنھا ) دو�ر في نھاية أكتوبر
 .ستلجأ إلى وقف ا8نفاق

 
بالمائة من إجمالي  8,5نحو  2010استقبلت منطقة اليورو عام : التجارة الخارجية

بالمائة من صادراتھا غير النفطية معظمھا بتروكيماويات  7,5صادرات المملكة و 
كذلك سيؤثر الركود . وب�ستيك، لذا نتوقع أن يؤثر الركود على مبيعات ھذه المنتجات

) فا�تحاد اFوربي يمثل أكبر شريك تجاري للصين(على الشركاء التجاريين ا\خرين 
 .وبالتالي على تجارتھم مع المملكة

 
يعتبر انكشاف شركات المساھمة أمام اقتصاد منطقة اليورو محدوداً : سوق ا#سھم

ويقتصر بدرجة كبيرة على قطاع البتروكيماويات، لكن اFثر اFكبر على سوق اFسھم 
وقد . يأتي من تأثير اFحداث في منطقة اليورو على الحالة السلوكية للمستثمرين المحليين

تسبب الوضع المتدھور في منطقة اليورو في إضعاف أسواق اFسھم في مختلف أنحاء 
وبما أن ". تاسي"كما ساھم في تراجع مؤشر اFسھم السعودي  2011العالم خ�ل عام 

المستثمرين اFفراد يھيمنون على سوق اFسھم السعودي فإن تحركات أسعار اFسھم تؤثر 
كذلك سيؤثر التذبذب في سوق اFسھم على توقيت . على ثقة المستھلكين ومستويات إنفاقھم

 .أي خطوة جديدة لزيادة فتح السوق أمام المستثمرين اFجانب

 نسبة القروض إلى الودائع

 الصادرات السعودية إلى منطقة اليورو
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ورغم توقعاتنا بانتعاش النمو في القطاع غير النفطي ككل إ� أن زخم النمو سيختلف من 
 :قطاع إلى آخر، وفيما يلي توقعاتنا بشأن النمو في القطاعات الرئيسية

  
بالمائة بالقيمة الفعلية منه،  25أكبر قطاعات ا�قتصاد ويمثل  النفطحتى ا\ن يشكل 

السبب الرئيسي وراء تباطؤ النمو  2012ويعتبر التراجع المتوقع في إنتاج النفط عام 
، اFولى كانت في 2011ھناك ث�ث ارتفاعات واضحة في إنتاج النفط خ�ل . ا�قتصادي

شھر فبراير عندما انقطع معظم ا8نتاج الليبي من السوق، والثانية في يونيو بسبب 
المخاوف من ارتفاع اFسعار إثر انھيار اجتماع أوبك في ذلك الشھر، ثم الثالثة التي أعلن 

مليون برميل في اليوم خ�ل  10عنھا وزير النفط عندما كشف عن أن ا8نتاج قد تخطى 
وذلك قبيل اجتماع أوبك في ) 2010مليون برميل يومياً في نوفمبر  8,3مقابل (نوفمبر 
ويبدو أن ك�ً من الخطوات الث�ث حقق أھدافه، حيث تم تعويض النقص الذي . ديسمبر

نجم عن توقف النفط الليبي وتراجعت أسعار النفط وعززت المملكة دورھا الطليعي في 
وفي ظل عودة النفط الليبي السريعة إلى اFسواق مقرونة مع موافقة أوبك على . أوبك

وإن كانت تقل ) مشتملة على إنتاج ليبيا والعراق(حصص إنتاج جديدة أعلى من السابق 
عن مستويات ا8نتاج الحالية يضاف إليھما المشاكل التي يعاني منھا ا�قتصاد العالمي 

 .2012والتي ستؤثر على الطلب، فإننا نتوقع تراجع إنتاج المملكة من النفط عام 
 

 

ورغم أن تباطؤ ا�قتصاد . 2012خ�ل عام الصناعي نرجح أن يتباطأ نمو القطاع 
العالمي لم يؤثر على حجم مبيعات المملكة من منتجات البتروكيماويات حتى الربع الثالث 

، إ� اننا نعتقد أن حجمھا سوف يتراجع Fن التباطؤ سيمتد إلى عام 2011من عام 
ونتوقع أن يتواصل تأثير غموض اFوضاع السياسية على اFداء ا�قتصادي في . 2012

العديد من دول المنطقة اFخرى ما يؤدي إلى ضعف الطلب على صادرات أخرى مصنعة 
من ناحية أخرى، . محلياً، كما نتوقع أن يتراجع إنتاج المصافي بسبب انخفاض إنتاج النفط

ينتظر أن ينتعش الطلب المحلي على المنتجات المصنعة خاصة تلك المستخدمة في أعمال 
ليس ھناك مشاريع صناعية كبيرة جديدة مرتقبة خ�ل عام . التشييد كاFسمنت والحديد

باستثناء المصنع السعودي للبوليمرات الذي كان مخططاً أن يبدأ ا8نتاج قبل نھاية  2012
. ولكن حتى ا\ن لم يصدر إع�ن رسمي عما إذا كان قد بدأ بالفعل أم � 2011عام 

يتوقع أن يستفيد قطاع الصناعة من الزيادة التدريجية في إنتاج بعض المصانع التي دخلت 
، خاصة مشاريع شركة معادن 8نتاج الفوسفات 2011مرحلة ا8نتاج في أواخر عام 

 .ومصنع البتروكيماويات التابع لشركة كيان السعودية
 

أحد أسرع قطاعات ا�قتصاد السعودي  الكھرباء والغاز والمياه خدماتسيبقى قطاع 
بالمائة خ�ل العقد الماضي  6,4فالقطاع الذي بلغ متوسط معدل نموه السنوي . نمواً 

بفضل الوحدات السكنية والتجارية والمكاتب الجديدة  2012سينمو بمعدل أسرع عام 
ليس ھناك إضافات كبيرة للطاقة ا8نتاجية لھذه . المرتقبة وكذلك ارتفاع الطلب الصناعي

، لكن ستكون ھناك زيادات في طاقة المرافق القائمة أص�ً في بعض 2012الخدمات عام 
و� نتوقع إجراء أي زيادة على أسعار ھذه الخدمات . المناطق مثل القصيم وتبوك وينبع

 .رغم أن ارتفاعھا يساعد على إبطاء معد�ت نمو ا�ستھ�ك ورفع كفاءة ا�ستخدام

 إنتاج النفط

 حجم الصادرات غير النفطية
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 )نسبة مئوية(     

2012  
 توقعات

2011  
 توقعات

2010 2009 2008 
  

 الزراعي 0.7 0.5- 1.1 1.0 1.0
 التصنيع 6.0 1.5 4.4 15.0 4.5
 الكھرباء والغاز والمياه 6.7 6.8 7.9 4.2 7.0
 البناء والتشييد 1.5 0.6 4.1 11.6 8.0
 تجارة الجملة والتجزئة 6.5 2.5 5.8 6.4 4.6
 التقل وا�تصا�ت 12.2 7.4 8.0 10.1 7.0
 الخدمات المالية 2.4 2.6 1.6 2.7 3.0
 القطاع الخاص غير النفطي 4.6 2.7 4.2 8.7 4.7
 القطاع النفطي 4.3 8.8- 2.2 3.8 3.3-
 القطاع الحكومي 2.4 5.0 6.1 6.7 5.2
 إجمالي النمو 4.2 0.1 4.1 6.8 3.1

 النمو في الناتج ا�جمالي الفعلي حسب القطاعات 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

يناير 
2008

مايو 
2008

سبتمبر 
2008

يناير 
2009

مايو 
2009

سبتمبر 
2009

يناير 
2010

مايو 
2010

سبتمبر 
2010

يناير 
2011

مايو 
2011

سبتمبر 
2011

 )
ن
ط
ن 
يو
مل

(

7,500 

8,000 

8,500 

9,000 

9,500 

10,000 

10,500 

ر 
ناي
ي

2
0
0
8 و 

وني
ي

2
0
0
8 ر 
مب
وف
ن

2
0
0
8

ل 
ري
أب

2
0
0
9 ر 
مب
سبت

2
0
0
9

ر 
راي
فب

2
0
1
0

و 
ولي
ي

2
0
1
0 ر 
مب
س
دي

2
0
1
0

و 
ماي

2
0
1
1 ر 
وب
كت
ا

2
0
11

)
وم
الي
ي 
 ف
يل
رم
 ب
ف
أل

(



  

 

حتى اليوم نعتقد أن . 2012أسرع القطاعات نمواً عام  التشييديتوقع أن يكون قطاع 
وحدة سكنية جديدة التي تم  500,000التقدم الفعلي الذي تحقق في خطة الحكومة لبناء 

ضئيل نسبياً، حيث جاء النمو في مبيعات اFسمنت  2011ا8ع�ن عنھا في مارس 
وربما يعود التقدم . متوافقاً مع المعد�ت السابقة 2011وواردات مواد البناء خ�ل عام 

المحدود في تشييد الوحدات السكنية إلى أن انط�ق الزخم في وزارة ا8سكان الجديدة 
يحتاج إلى بعض الوقت كما أن العمل التأسيسي يقتضي إجراءات توفير اFراضي وإعداد 

المزيد من  2012التصاميم للمساكن وتجھيز البنيات التحتية، لذا نتوقع أن يشھد عام 
إضافة إلى برنامج المساكن ھناك عدد ضخم من مشاريع القطاع الخاص . أعمال التشييد

. ومشاريع تطوير البنيات التحتية وغيرھا من البرامج الحكومية التي تتضمن أعمال تشييد
القيمة ا8جمالية للمشاريع المخططة أو قيد " ميدل إيست إيكنوميك دايجست"تقدّر مجلة 

مليار دو�ر، و� يشمل ھذا المبلغ الجزء اFكبر من برنامج  660التنفيذ في المملكة بنحو 
 .الحكومة لبناء وحدات سكنية

 
كثيراً من مكافأة راتب الشھرين التي منحت إلى  تجارة الجملة والتجزئةاستفاد قطاع 

 2011موظفي الدولة في مارس وأوضح ما يدل على ذلك ارتفاع عمليات نقاط البيع عام 
 2012وحيث يستبعد تكرار مثل تلك المدفوعات عام . بالمائة 40بنسبة اقتربت من 

فنتوقع ھبوط حاد في نمو ھذا القطاع، لكن رغم ذلك سيظل النمو عند مستوى جيد نتيجة 
وسوف يرتفع إنفاق المستھلكين ذوي . لتعزز ا�قتصاد وبفضل تأثير ا8نفاق الحكومي

الدخل المنخفض بصفة خاصة بسبب تطبيق إعانة الباحثين عن العمل وكذلك التأثير 
المستمر لرفع الحد اFدنى Fجور موظفي القطاع العام إضافة إلى توسيع مظلة ا8عانات 
ا�جتماعية، عدا أن المستھلكين محدودي الدخل عموماً يميلون إلى إنفاق نسبة أكبر من 

 .مرتباتھم مقارنة بالفئات اFخرى
 

Fن الزخم الذي نجم عن ا�رتفاع الھائل في  ا�تصا�ت والنقلنتوقع أن يتباطأ نمو قطاع 
وقد ارتفعت . استخدام الھاتف الجوال طيلة السنوات القليلة الماضية سيتقلص بدرجة كبيرة

في نھاية ) ھاتف لكل شخص 1,98(بالمائة  198نسبة انتشار استخدام الھاتف النقال إلى 
، وھو مستوى يدل على محدودية الفرصة لتحقيق مزيد من النمو، كما لم 2011سبتمبر 

بالمائة خ�ل  8,7يتعدى معدل زيادة عدد المشتركين في خدمة الھاتف النقال نسبة 
 30مقارنة بمتوسط زيادة سنوية بلغت أكثر من  2011اFشھر التسعة اFولى من عام 
وسوف تظل استخدامات تقنية البرودباند والھواتف . بالمائة للسنوات الخمس الماضية

أما بالنسبة لقطاع النقل فمن المتوقع أن يؤدي ارتفاع حجم . النقالة مصدراً رئيسياً للنمو
الواردات والحاجة إلى نقل كميات ضخمة من مواد البناء ومستلزمات التشييد إلى مختلف 

 .أنحاء المملكة إلى ا8بقاء على معدل النمو قوياً 
 

ورغم ا�رتفاع . لكنه سيظل بطيئاً بعض الشيء المالينتوقع أن ينتعش النمو في القطاع 
المتوقع في القروض المصرفية واFرباح سيتواصل الحذر لدى المستثمرين وسيأتي 

ونتوقع استمرار . التحسن في سوق اFسھم طفيفاً مع ضعف في عدد الصفقات المنفذة
النمو في قطاع التأمين بفضل تزايد ا8قبال على التأمين الصحي والتأمين على السيارات 

). بالمائة خ�ل السنوات الخمس الماضية 24نما إجمالي أقساط التأمين بمتوسط سنوي (
وستؤدي الزيادة في المعروض من المنازل إلى رفع القيمة المضافة الناتجة من خدمات 

أيضاً، ينتظر أن يرتفع معدل استخدام ). كالوك�ء العقاريين مث�ً (التطوير العقاري 
خدمات اFعمال التجارية اFخرى كالخدمات القانونية وخدمات التسويق وا�ستشارات 

 .تبعاً للنمو في القطاع الخاص ككل
 

 التضخم
 

بالمائة في المتوسط بفضل تراجع الضغوط  4,4نتوقع أن ينخفض معدل التضخم إلى 
ونعتقد أنه ستنشأ بعض الضغوط التضخمية المحلية نتيجة �رتفاع . التضخمية من الخارج

وسوف ينخفض تضخم . مستويات ا8نفاق الحكومي وا�ستھ�كي على حد سواء
ا8يجارات مع دخول المزيد من العقارات إلى السوق، حيث أن ارتفاع ا8يجارات خ�ل 
الشھور الماضية كان نتيجة لزيادة مؤقتة في مداخيل المستھلكين، ما يعني أن ا�نخفاض 

 .لن يكون كبيراً 
 

ستتيح اFوضاع العالمية فرصة لتراجع معتدل في معد�ت التضخم في المملكة، حيث 
 يتوقع أن يخف تأثير ارتفاع اFسعار العالمية للمواد الغذائية التي ظلت مصدراً ھاماً 

 مؤشرات ا�نفاق ا�ستھBكي

 معدل انتشار الھواتف النقالة
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حسب منظمة  -وكانت اFسعار العالمية لXغذية. للتضخم طيلة السنوات القليلة الماضية
قد دأبت تتراجع بعد أن سجلت أعلى ارتفاع لھا على  -)الفاو(الزراعة واFغذية العالمية 

بالمائة في نوفمبر مقارنة  10، ورغم انخفاضھا بنسبة 2011ا8ط�ق في فبراير 
وقد أشارت منظمة . بمستوياتھا القياسية لكنھا � تزال تزيد بقليل عن مستواھا قبل عام

إلى ارتفاع إنتاج المحاصيل الغذائية  "مستقبل الغذاء"الفاو في تقريرھا لشھر نوفمبر حول 
ورغم أن ھذه ا�رتفاعات ترجح المزيد من التراجع في أسعار . وزيادة حجم المخزونات

، لكن � يزال احتمال حدوث ارتفاع حاد في أسعار الغذاء قائماً في 2012الغذاء عام 
حال تدني مستويات ا8نتاج بسبب اFحوال المناخية خاصة في ظل الظروف الحالية التي 

 .ربما تبقى صعبة
 

كذلك يتعين أن تسھم ا8جراءات المحلية في تخفيف تضخم أسعار المواد الغذائية حيث 
يبدو أن الضغوط التي مارستھا الجھات الحكومية على اFطراف العاملة في نشاط التجارة 
المحلية قد حالت دون ارتفاع اFسعار في المملكة تبعاً ل�رتفاع الحاد في اFسعار العالمية 

، ونعتقد أنه سيكون ھناك المزيد من التدخل 2011وأوائل عام  2010في أواخر عام 
 .2012لمنع أي زيادات في  أسعار المواد الغذائية عام 

 
السلعة التي تلعب الدور الرئيسي في التضخم في المملكة حالياً ھي الذھب حيث يشكل، 

وبدرجة أقل المعادن النفيسة اFخرى، العنصر الرئيسي في المجوھرات المكون الرئيسي 
ھذه الفئة ھي التي . إحدى فئات مؤشر تكلفة المعيشة" سلع وخدمات أخرى"في مجموعة 

تشھد في الوقت الحالي أسرع معد�ت ا�رتفاع؛ كانت قد سجلت في أكتوبر أعلى ارتفاع 
بالمائة لكنه تراجع قلي�ً في نوفمبر  12,3لھا على مدى ث�ث سنوات عندما بلغ تضخمھا 

ويعتبر الذھب أحد السلع التي يصعب التنبؤ بسعرھا Fن تأثير استخدامه . بالمائة 9,4إلى 
ويتوقع معظم . كم�ذ آمن أكبر من تأثير ظروف العرض والطلب الطبيعية على اFسعار

 .2012المحللين تراجع طفيف في أسعار الذھب عام 
 

يتوقع أن تحقق اFسعار العالمية للمواد الخام ارتفاعاً طفيفاً حيث يتواصل النمو المتسارع 
في الصين التي تعتبر المصدر الرئيسي للطلب على المواد الصناعية رغم تباطؤ نمو 

وفي ظل ضخامة أعمال التشييد المخطط لھا قد يتسبب ارتفاع الطلب . ا�قتصاد العالمي
على بعض مواد البناء في المملكة في بعض ا�ختناقات في العرض ما يؤدي إلى تشكيل 

ورغم أن ھذه المنتجات تندرج ضمن مؤشر سعر الجملة وليس . ضغوط على اFسعار
وكان تضخم سعر الجملة قد بلغ . مؤشر تكلفة المعيشة إ� أن لھا بعض التأثير على اFخير

بالمائة على أساس سنوي مسج�ً أدنى مستوى  4,5نحو  2011في الربع الثالث من عام 
 .2010له منذ الربع الثالث من عام 

 
نتوقع أن يسھم انخفاض أسعار السلع وبصفة خاصة النفط، في تخفيف حدة التضخم لدى 
الشركاء التجاريين الرئيسيين للمملكة الذين يعتبرون مصدر رئيسي للتضخم المحلي، كما 

ع�وة على ذلك، � . أن انخفاض أسعار النفط يؤدي إلى خفض تكاليف شحن البضائع
يزال ھناك تباطؤ في العديد من ا�قتصاديات العالمية الرئيسية في أعقاب الركود الذي 

وفي ظل . كما يشير إلى ذلك ارتفاع معد�ت البطالة 2008/2009ساد في عامي 
ھذه الدول (ترجيح ضعف النمو في الو�يات المتحدة وتجدد الركود لدى ا�تحاد اFوربي 

، يتعين أن تتراجع الضغوط )بالمائة من واردات المملكة 42تشكل مجتمعة مصدراً لنحو 
ويتوقع صندوق النقد الدولي أن ينخفض التضخم . التضخمية المستوردة من تلك المناطق

بالمائة في عام  2,6متراجعاً من  2012بالمائة عام  1,4ل�قتصاديات المتقدمة ككل إلى 
 7,5بالمائة مقارنة بمعدل  5,9؛ مقابل تراجع تضخم ا�قتصاديات الناشئة إلى 2011

 .2011بالمائة عام 
 

أخيراً، � نتوقع أن يشكل سعر الصرف مصدراً Fي ضغوط تضخمية، فالدو�ر احتفظ 
بوضعه كم�ذ آمن بسبب سيولة وحجم واتساع أسواقه المالية رغم خفض التصنيف 

ا�ئتماني للو�يات المتحدة في وقت سابق ھذا العام، كما أن معظم المحللين يتوقعون في 
ظل احتما�ت تواصل المشاكل في منطقة اليورو حدوث بعض ا�رتفاع في قيمة الدو�ر 

 Jأنظر أسعار الصرف(وبالتالي قيمة ال.( 
 

ظلت ا8يجارات تشكل المصدر الرئيسي للتضخم في المملكة في معظم فترة السنوات 
، لكنھا 2011عام " سلع وخدمات أخرى"الخمس الماضية ثم تفوقت عليھا مجموعة 

 انتعشت في النصف الثاني من العام بعد أن ظلت في مسار ھابط منذ منتصف عام 

تضخم أسعار ا#غذية في المملكة وا#سعار 
 العالمية

 “سلع وخدمات أخرى”الذھب وتضخم مجموعة 
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تضخم أسعار الجملة  تضخم أسعار المستھلك

 تضخم أسعار الجملة وأسعار المستھلك



  

 

ونعتقد أن ھذا ا�نتعاش يعود إلى الزيادة المؤقتة في مداخيل المستھلكين التي . 2008
أدت إلى رفع الطلب على العقارات ومن ثم شجعت م�ك اFراضي على زيادة اFسعار، 

ونعتقد أن . فض�ً عن أن العقارات الجديدة في اFسواق ليست بالحجم الذي يضاھي الطلب
سيشھد طرح المزيد من المساكن لكن توفر عدد كاف من الوحدات السكنية  2012عام 

يتطلب بعض  2011من خ�ل برنامج الحكومة لتشييد المساكن الذي اعُلن في مارس 
الوقت،  لذا نرجح أن تخبو حدة تضخم ا8يجارات لكنھا ستظل مرتفعة إلى حد ما وتستعيد 

 .وضعھا كأكبر مكوّن للتضخم في المملكة
 

 
ھناك ضغوط تضخمية قوية محتملة في جوانب اقتصادية أخرى، حيث ينتظر أن تؤدي 
زيادة ا8نفاق ا�ستھ�كي ونمو عرض النقود برقم من خانتين وارتفاع حجم القروض 
المصرفية والتدني الشديد في أسعار الفائدة إلى زيادة التضخم في فئات مثل اFثاث 

ويأتي ھذا ا�رتفاع بسبب . المنزلي والتعليم والترفيه والنقل وا�تصا�ت والرعاية الطبية
بلغ متوسط التضخم لھذه الفئات اFربع في نوفمبر (المقارنة بمستويات تضخم منخفضة 

وحتى إذا فاق التضخم الناجم عن عوامل محلية تقديراتنا فإننا � نتوقع أن ). بالمائة 2,1
Fن الطلب  2008يقترب التضخم اFساسي من المستويات القياسية التي سجلھا عام 

المحلي القوي آنذاك كان مصحوباً بارتفاع متسارع في أسعار السلع ودو�ر منخفض 
 .ومعدل تضخم عالمي أعلى من مستواه اليوم

 
 الحساب الجاري

 
نتيجة �نخفاض إيرادات  2012نتوقع ھبوطاً كبيراً في فائض الحساب الجاري عام 
بالمائة من إجمالي الناتج  27,6صادرات النفط، حيث يتوقع أن يتراجع الفائض من 

بالمائة منه وأن يتراجع من حيث قيمته بالدو�ر بمعدل النصف  14,9ا8جمالي إلى 
عند  2011مليار دو�ر مقارنة بأعلى فائض على ا8ط�ق حققه عام  82,2تقريباً إلى 

. يتعين أن تنمو الواردات بوتيرة أسرع من الصادرات غير النفطية. مليار دو�ر 159,5
وسيظل ميزان العمليات غير المنظورة الذي يشتمل على تدفقات التحوي�ت وا8يرادات 

 .يسجل عجزاً كبيراً  ودخل الخدماتوالمصروفات 
 

 تضخم ا�يجارات
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 تفاصيل التضخم      
 )نسبة مئوية(     

توقعات 
2012 

توقعات 
2011 2010 2009 2008   

 اFطعمة والمشروبات 14.1 2.0 6.2 5.4 5.2
 اFقمشة والم�بس واFحذية 0.4 0.5 0.7- 0.0 1.2
 الترميم وا�يجار والوقود والمياه 17.5 14.1 9.5 7.8 6.5
 التأثيث المنزلي 7.7 8.5 2.8 0.4 4.0
 الرعاية الطبية 5.0 0.7 0.4 1.0 2.0
 النقل وا�تصا�ت 0.2 1.0 1.1 2.1 2.5
 التعليم والترويح 2.1 1.3 0.9 1.4 3.0
 سلع وخدمات أخرى 10.7 4.3 7.4 8.6 3.2
 ا�جمالي 9.9 5.1 5.3 4.9 4.4

 ميزان المدفوعات     
 )مليار دو�ر(     

2012  
 توقعات

2011  
 توقعات

2010 2009 2008 
  

 الصادرات النفطية   281.0  163.1 214.9  302.4  229.3
 صادرات أخرى   32.3  29.1 36.1  40.8  43.2

 واردات   100.6-  86.4- 96.7-  98.7-  110.5-
 الميزان التجاري 212.0  105.2 154.3  244.5  162.1
 بنود غير منظورة 79.7-  84.3- 87.0-  89.5-  89.9-
 ميزان الحساب الجاري 132.3  21.0 67.0  159.5  82.2
 )كنسبة مئوية من الناتج المحلي( 27.8  5.6 15.0  27.6  14.9
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 فائض الحساب الجاري



  

 

بالمائة من إجمالي إيرادات الصادرات،  90بالمائة إلى  85تشكل إيرادات النفط بين 
سيتسبب في  2012ولذلك فإن انخفاض حجم ا8نتاج وتراجع اFسعار الذي نتوقعه عام 

ھبوط كبير في إجمالي الصادرات ولكن رغم ذلك نتوقع أن يكون ثاني أكبر إجمالي على 
سترتفع الصادرات غير النفطية بدرجة طفيفة، وكانت ھذه الصادرات قد سجلت . ا8ط�ق

مليار دو�ر شكلت البتروكيماويات ثلث  4مستوى قياسياً في أكتوبر بارتفاعھا إلى 
، حيث يرجح 2012و� نتوقع مزيد من النمو في إيرادات البتروكيماويات عام . إجمالھا

أن تنخفض اFسعار كما أن غياب أي طاقة إنتاجية جديدة يعني عدم وجود فرصة كبيرة 
لزيادة حجم ا8نتاج، و يتعين أن تستفيد صادرات الب�ستيك وغيرھا من مشتقات النفط من 

 .تزايد الطلب من دول آسيا
 

نتوقع أن تنتعش الواردات بفضل ارتفاع الطلب على مواد ومعدات البناء نتيجة لتنفيذ 
مشاريع ا8سكان وغيرھا من المشاريع الحكومية الخاصة بترقية البنيات التحتية، كما 
ستؤدي زيادة ا8نفاق ا�ستھ�كي إلى تعزيز واردات المستلزمات المنزلية والسيارات 

 2012مليار دو�ر عام  162لذا، نتوقع ھبوط الفائض التجاري إلى . وا�لكترونيات
 .2011مليار دو�ر لعام  244مقارنة بفائض 

 
ستظل تحوي�ت العاملين اFجانب تمثل المصدر الرئيسي للتدفقات المالية إلى خارج 

المملكة من الحسابات غير المنظورة، ونتوقع استمرار تدفق العاملين اFجانب إلى المملكة 
الذي تقتضيه ضخامة حجم أعمال التشييد المنتظرة، ونعتقد أن العدد ا8جمالي للعاملين 
اFجانب سيزداد رغم التدابير الرامية إلى زيادة أعداد السعوديين في القطاع الخاص 

كذلك، ستزداد التدفقات المالية . 2012مليار دو�ر عام  30وسترتفع تحوي�تھم إلى نحو 
إلى الشركات اFجنبية المتخصصة في أعمال التشييد والخدمات المتصلة بھا، كما سترتفع 

بفضل توسع ا�قتصاد المدفوعات إلى الشركات اFجنبية التي تقدم خدمات أخرى مثل 
 .ا�تصا�ت والتأمين والخدمات المالية

 
تشكل العائدات على المحفظة ا�ستثمارية للحكومة المورد الرئيسي ل@يرادات غير 

نتيجة �رتفاع احتياطي المملكة من  2012التجارية، ونتوقع نموھا بدرجة طفيفة عام 
يُستثمر معظم تلك ا8يرادات في سندات حكومية أجنبية خاصة . الموجودات اFجنبية

السندات اFمريكية، وبما أن أسعار الفائدة العالمية ستظل منخفضة جداً فيما يبدو فستظل 
بدرجة  2009و 2008تدفقات العائدات ا�ستثمارية إلى المملكة دون مستوياتھا لعامي 

وينتظر أن تواصل ا8يرادات من الحج الذي يعتبر المصدر الرئيسي ا\خر . كبيرة
 .ل@يرادات غير التجارية ارتفاعھا بفضل أعمال التوسع الجارية في مكة المكرمة

 
 السياسة المالية

 
يتوقع أن تسجل . سيظل ا8نفاق الحكومي الضخم ھو الداعم الرئيسي لنمو ا�قتصاد

 702مليار J وذلك بناء على حجم إيرادات يبلغ  12فائضاً قدره  2012ميزانية العام 
وھذه أول ميزانية سعودية منذ عام . مليار J 690مليار J ومصروفات تبلغ  

ويتركز ا8نفاق في الميزانية الجديدة على بنود . تتضمن تقديراتھا تسجيل فائض 2008
و� تتضمن ھذه الميزانية المبلغ المخصص لبرنامج . الدفاع والتعليم والرعاية الصحية

مليار  250تمويل بناء الوحدات السكنية، حيث تم تحويل كامل المبلغ الذي تبلغ قيمته 
J سلفاً من فائض إيرادات العام الحالي إلى حساب خاص لدى مؤسسة النقد العربي 

 .السعودي
 

تؤكد الميزانية على عزم الحكومة ا�ستمرار في دعم النمو ا�قتصادي، وسيؤدي ا8نفاق 
ا�ستثماري المقرر والذي ارتفع بدرجة طفيفة مسج�ً أعلى مستوى له على ا8ط�ق 

مليار J إلى دعم نمو اقتصادي قوي كما سيشجع القطاع الخاص ويتيح  265حيث بلغ 
له فرص جيدة في وقت تسود اFسواق فيه حالة من عدم اليقين إزاء اFوضاع العالمية 

يقل كثيراً عن  2012رغم أن ا8نفاق المقرر في ميزانية . وا8قليمية على حد سواء
، إ� أن ذلك � يستدعي القلق حيث أنه من الطبيعي أن يتخطى 2011ا8نفاق الفعلي للعام 

الصرف الحكومي الفعلي ا8نفاق المقرر في الميزانية لذا أتى إجمالي ا8نفاق المقرر في 
ھناك مبالغ كبيرة  ع�وة على ذلك،. العام الجديد أقل من ا8نفاق الفعلي للعام السابق

 .أثرت على إجمالي ا8نفاق في ذلك العام 2011صرفت على بنود غير متكررة عام 

 الصادرات غير النفطية والواردات
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ونعتقد أن من شأن متوسط . جاءت تقديرات ا8يرادات أقل تحفظاَ من الميزانيات السابقة
دو�راً للبرميل  69مليون برميل يومياً ومتوسط سعر عند  8,8إنتاج يراوح عند مستوى 
دو�راً لمزيج  73دو�راً لخام غرب تكساس و 65ما يعادل (لسلة الخامات السعودية 

كما نتوقع أن . أن يستوفي ا8يرادات النفطية المستخدمة في تقديرات الميزانية) برنت
تتخطى ا8يرادات والمصروفات المستويات المقدرة في ميزانية العام الجديد ونتوقع تحقيق 

حسب توقعاتنا يبلغ مستوى سعر النفط ال�زم كي تتعادل . مليار J 91فائض قدره 
دو�راً للبرميل  74ا8يرادات مع المصروفات العامة، والذي يعرف بالسعر التعادلي، 

دو�ر لخام  78دو�ر لخام غرب تكساس، و 70ما يعادل نحو (لخام الصادر السعودي 
تستطيع المملكة بسھولة تغطية أي عجز قد يطرأ على ا8يرادات من خ�ل ). برنت

 519التي بلغت ) ساما(السحب على الموجودات اFجنبية الضخمة لدى مؤسسة النقد 
 .مليار دو�ر في نھاية أكتوبر

 
 السياسة النقدية 
 

، ورغم أن ذلك سيعيق جھود 2012ستبقى أسعار الفائدة متدنية بصورة استثنائية عام 
ويتحتم أن تتعقب أسعار الفائدة في . الحكومة لضبط التضخم إ� أنه سيدعم ا�قتصاد

المملكة نظيرتھا اFمريكية نتيجة �رتباط سعر صرف الJ بالدو�ر وحرية عمليات 
ورغم أن ا�قتصاد اFمريكي يحقق نمواً لكنه � يزال ضعيفاً كما أن . الحساب الرأسمالي

وبما أن ا�حتياطي الفيدرالي اFمريكي . معدل البطالة � يزال مرتفعاً بصورة عنيدة
أعلن في أغسطس أنه لن يغير أسعار الفائدة لمدة عامين وحيث يجمع )  البنك المركزي(

، لذا نتوقع 2013ا�قتصاديون على أن سعر الفائدة لن يرتفع حتى النصف الثاني من عام 
 0,25بالمائة و  2أن يظل سعر إعادة الشراء وإعادة الشراء العكسي في المملكة عند 

 .2012بالمائة على التوالي في عام 
 

ونتوقع أن ترتفع أسعار الفائدة بين البنوك وھي اFسعار التي تقرض بھا البنوك بعضھا 
إن أكثر ما يقلق البنوك . البعض كما أنھا تشكل اFساس لكثير من القروض إلى الشركات

بشأن اFوضاع المالية، وخاصة في منطقة اليورو، ھو ارتفاع أسعار الفائدة بين البنوك 
في مختلف أنحاء العالم والتي ستظل تسجل ارتفاعاً إلى أن يطمئن متخذي القرارات 
أما . المالية لنتائج الخطط التي تنفذھا دول منطقة اليورو في التعاطي مع مشاكلھا القائمة

بالمائة في نھاية  0,6في المملكة فقد ارتفع سعر الفائدة بين البنوك Fجل ث�ث شھور من 
 .بالمائة في نھاية ديسمبر 0,74سبتمبر وھو أدنى مستوى له على ا8ط�ق إلى 

 
ربما تلجأ الحكومة إلى استخدام وسائل أخرى من وسائل السياسة النقدية �حتواء أي 

نشاطاً في إصدار أذونات  2011مثال ذلك، شھد مطلع عام . ضغوط تضخمية قد تنشأ
الخزانة �متصاص السيولة التي تدفقت بسبب المكافأة التي منحت إلى موظفي القطاع 

من قبِل أي جھة حكومية للتحكم في  صغيرةكذلك يوفر إصدار صكوك بفئات . العام
أيضاً، قد تلجأ . السيولة وسيلة مفيدة في حال تم إصدار تلك الصكوك بصورة منتظمة

الجھات المختصة إلى إجراء تعدي�ت على متطلبات ا�حتياطي ا8لزامي والودائع 
إضافة إلى ذلك، من الممكن . الحكومية في القطاع المصرفي في حال شرع التضخم يرتفع

إجراء تغييرات طفيفة على أسعار إعادة الشراء وإعادة الشراء العكسي بمعزل عن مجلس 
ا�حتياطي الفيدرالي اFمريكي، وغالباً ما يجرى التغيير في سعر إعادة الشراء العكسي، 

 .ولكن في الوقت الحالي � نرى شيئاً من ذلك القبيل
 

 أسعار الصرف
 

سيبقى الJ مرتبطاً بالدو�ر و� نتوقع بروز أي مخاطر تھدد ھذا الربط خ�ل عام 
، 2012و نتوقع أن ترتفع قيمة الدو�ر مقابل معظم العم�ت الرئيسية عام . 2012

مستفيداً من وضعه كم�ذ آمن وكذلك من سيولة وحجم وعمق أسواقه المالية في وقت 
وبينما تجمع . تسود فيه حالة عدم اليقين بشأن ا�قتصاد العالمي وخاصة في منطقة اليورو

التحلي�ت الحالية على توقع ارتفاع طفيف في الدو�ر، ھناك عدد من السيناريوھات 
ولكن، في حال انحسار مخاوف السوق بشأن . المحتملة لحدوث ھبوط حاد في قيمة اليورو

الوضع في منطقة اليورو فقد ينصرف التركيز إلى ديناميكيات الدين المضطربة في 
 .الو�يات المتحدة والتي ستخلق بعض الضغوط على الدو�ر
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 سعر التعامل بين البنوك



  

 

نحو  2010تمثل منطقة اليورو أكبر مصدر منفرد لواردات المملكة بلغت نسبتھا عام 
بالمائة، لذلك سيسھم الضعف المتوقع لليورو أمام الدو�ر في تخفيف ضغوط التضخم  24

كذلك، نستبعد أن تشكل تغيرات سعر الصرف مقابل العم�ت اFخرى مصدراً . المحلية
بالمائة من إجمالي  46وقد شكلت واردات الدول الناشئة مجتمعة نسبة . مھماً للتضخم

، ورغم أن الدو�ر سيتراجع على اFرجح أمام معظم عم�ت 2010واردات المملكة عام 
اFسواق الناشئة لكن تراجعه لن يكون كبيراً في ظل ا�فتراض بوجود مستويات عالية من 

الحذر إزاء المخاطر التي تسود معظم اFسواق العالمية ونتوقع أن يحقق ا�قتصاد 
 .اFمريكي أداءً معتد�ً 

 
برھنت المشاكل في منطقة اليورو على أھمية وجود إطار مؤسساتي مناسب للعملة 

الخليجية الموحدة، وخاصة الحاجة إلى نظام منھجي لنقل مخصصات الموازنة بين الدول 
وكذلك إلى بنك مركزي إقليمي يتمتع بص�حية شراء ديون الدول اFعضاء وتوفير كامل 

ومن المؤكد أن الموافقة على كل ھذه التدابير تقتضي الحصول على . السيولة ال�زمة
تأييد شامل وقوي في كل دولة من الدول اFعضاء، وھو ما ظل مشروع العملة الموحدة 

في الوقت الحالي تتابع جميع دول الخليج عن كثب . يفتقده طيلة السنوات القليلة الماضية
ما يحدث في منطقة اليورو وستعتمد خططھا المستقبلية في ھذا الشأن بشدة على نتائج 

و� نتوقع اتخاذ خطوات جدية تجاه الوحدة النقدية الخليجية عام . اFزمة القائمة ھناك حالياً 
2012. 

 
 2013التوقعات لعام 

 
، لكن اFوضاع 2012نتوقع أن يرتفع معدل نمو ا�قتصاد العالمي قلي�ً مقارنة بعام 

ستكون غير م�ئمة بدرجة كبيرة مقارنة بما كانت عليه خ�ل السنوات القليلة التي سبقت 
ورغم أن الم�مح المستقبلية للو�يات المتحدة وا�تحاد اFوربي . اFزمة المالية العالمية

ستتحسن بعض الشيء، لكن تقشف الحكومات والحذر لدى البنوك وخفض المديونية 
وارتفاع معدل البطالة كلھا عوامل ستبقي على النمو منخفضاً، بينما تستمر اFسواق 

كذلك يتوقع أن . الناشئة تتقدم بقية اFسواق وستكون ھي المحرك لزيادة الطلب على النفط
إلى جانب ذلك، . يرتفع حجم المعروض من النفط من داخل أوبك وخارجھا على حد سواء

نتوقع انخفاض ع�وة المخاطر على أسعار النفط مع استقرار اFوضاع السياسية في 
 86,5الشرق اFوسط، وبالتالي نتوقع تراجع متوسط سعر خام الصادر السعودي إلى 

دو�ر للبرميل  88دو�ر للبرميل لخام غرب تكساس و  84ما يعادل (دو�ر للبرميل 
 ).لخام برنت

 
رغم أن تحسن أداء ا�قتصاد العالمي وا�رتفاع النسبي Fسعار النفط سيوفران بيئة 

مناسبة ل�قتصاد السعودي، لكن يظل النشاط معتمداً بصورة أساسية على ضخامة ا8نفاق 
الحكومي حيث يتوقع زيادة وتيرة العمل في برنامج بناء المساكن مع ا�ستمرار في 

ونتوقع أن يرتفع نمو الناتج المحلي ا8جمالي إلى . مشاريع تطوير وترقية البنيات التحتية
بالمائة ويزداد حجم إنتاج النفط استجابة �رتفاع الطلب العالمي ويبقى نمو القطاع  4,3

كما نتوقع أن يأتي نمو القروض المصرفية متوافقاً . بالمائة 5غير النفطي قريباً من معدل 
وستبقى أسعار الفائدة، رغم ترجيح ارتفاعھا، منخفضة مقارنة . 2012مع مستوياتھا عام 
 . بل ستأتي بالسالب إذا استبعدنا آثار التضخمبالمعد�ت السابقة 

 
بالمائة مع دخول المزيد من  4نتوقع أن يسجل التضخم مزيداً من التراجع ليصل إلى 
ونستبعد أن يكون التحسن في . الوحدات السكنية التي تخطط لھا الحكومة إلى السوق

ا�قتصاد العالمي مرتفعاً بدرجة تؤدي إلى زيادة التضخم العالمي أو أسعار السلع، لكنه 
كذلك ستتراجع الضغوط التضخمية . ربما يتسبب في خفض طفيف في قيمة الدو�ر

بسبب  2012المحلية حيث نتوقع أن تأتي إيرادات النفط ا8جمالية دون مستوى عام 
. تعادل تأثير انخفاض أسعار النفط وارتفاع حجم ا�ستھ�ك المحلي مع الزيادة في ا8نتاج
أيضا نتوقع تقلص فائض الميزانية وكذلك فائض الحساب الجاري نتيجة لنمو الواردات 

و� نتوقع أي تغيير في . وا8نفاق الحكومي؛ وربما تقترب الميزانية من تسجيل عجز
 .سياسة ربط سعر صرف الJ بالدو�ر
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.  مؤسسة النقد العربي السعودي Fرقام الناتج القومي والمؤشرات النقدية ومؤشرات التجارة الخارجية.    2013  –  2011توقعات جدوى لXعوام :   المصدر
 .مصلحة ا8حصاءات العامة وتقديرات جدوى Fرقام النفط والمؤشرات ا�جتماعية والسكانية.  وزارة المالية لمؤشرات الميزانية
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 البيانات ا#ساسية                    
2013 
 توقعات

2012 
 توقعات

2011 
 توقعات

2010 
 

2009 2008 2007 2006 2005     

 الناتج ا�جمالي ا�سمي                    

 )بليون J سعودي(   1183 1336 1443 1786 1413 1679 2163 2068 2122
 )بليون دو�ر أمريكي(   315.3 356.2 384.7 476.3 376.7 447.8 576.8 551.6 566.0

 )معدل التغير السنوي(   26.0 12.9 8.0 23.8 20.9- 18.9 28.8 4.4- 2.6
             
 الناتج ا�جمالي الفعلي           

 )معدل التغير السنوي( 
 القطاع النفطي   6.2 0.8- 3.6- 4.2 7.8- 2.2 3.8 3.3- 2.8
 القطاع الخاص غير النفطي   5.8 6.1 5.5 4.6 2.7 4.2 8.7 4.7 4.0
 القطاع الحكومي   4.0 3.1 3.0 3.7 5.2 6.3 6.7 6.7 6.7
 معدل التغير الكلي   5.6 3.2 2.0 4.2 0.1 4.1 6.8 3.0 4.3

             
 )متوسط(المؤشرات النفطية             

/دو�ر(خام غرب تكساس القياسgي    56.6 66.0 72.3 99.7 62.0 79.5 94.7 86.0 84.0
 )برميل

 )برميل/دو�ر(سلة الخام السعودي    49.5 60.5 68.1 93.4 60.5 77.7 105.0 92.0 86.5

 )يوم/مليون برميل(ا8نتاج    9.4 9.2 8.8 9.2 8.2 8.2 9.3 8.8 9.0
             
 مؤشرات الميزانية  العامة           

 )بليون J سعودي(

 إيرادات الدولة   564 674 643 1101 510 742 1110 824 784
 منصرفات الدولة   346 393 466 520 596 645 804 733 770

 العجز المالي/الفائض   218 280 177 581 87- 97 306 91 14
 )كنسبة من الناتج ا8جمالي(   18.4 21.0 12.2 32.5 6.1- 5.8 14.1 4.4 0.7

 الدين العام المحلي   475 366 267 237 225 167 135.5 160 160
 )كنسبة من الناتج ا8جمالي(   40.2 27.4 18.5 13.3 15.9 9.9 6.3 7.7 7.5

             
 )متوسط(المؤشرات النقدية            

 )معدل التغير السنوي(التضخم    0.7 2.3 4.1 9.9 5.1 5.3 4.9 4.4 4.0

سggعر ا8قggراض اFساسggي لمؤسggسة    4.75 5.20 5.50 2.50 2.00 2.00 2.00 2.00 2.50
 النقد

 )نسبة مئوية سنوية(
             
مؤشJJJJJJJرات التجJJJJJJJارة الخارجيJJJJJJJة              

 )بليون دو�ر(
 عائد صادرات النفط   606 706 770 1054 611 806 1134 860 755
 عائد الصادرات ا8جمالي   676 791 874 1175 721 941 1287 1022 937
 الواردات   202 236 306 377 324 362 370 414 464
 الميزان التجاري   475 554 568 798 397 579 917 608 473
 ميزان الحساب الجاري   337 371 350 496 79 251 598 308 161
 )كنسبة من الناتج ا8جمالي(   28.5 27.8 24.3 27.8 5.6 15.0 27.6 14.9 7.6

ا�حتياطي الرسمي من الموجgودات    733 1025 1349 1882 1778 1951 2380 2607 2731
 اFجنبية

             
 المؤشرات ا�جتماعية والسكانية           

 )مليون نسمة(تعداد السكان      23.4 24.1 24.8 25.5 26.3 27.1 27.9 28.8 29.7

 ذكggور، فggوق سggن(معggدل العطالggة    11.5 12.0 11.0 9.8 10.5 10.2 11.0 10.5 9.4
 )، نسبة مئوية15

 متوسط دخل الفرد   13503 14806 15523 18651 14311 16500 20650 19151 19066
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 إخBء المسؤولية

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

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

 .وشركة تداول ومن مصادر محلية أخرى، ما لم تتم ا8شارة لخ�ف ذلك
 

لقد بذلت شركة جدوى ل@ستثمار جھدا كبيرا للتحقق من أن محتويات ھذه الوثيقة  تتسم بالدقة في 
حيث � تقدم جدوى أية ضمانات أو إدعاءات أو تعھدات صراحة كانت أم ضمنا، .  كافة اFوقات

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

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

 


