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تح�سّنٌ بطيء لكنه موؤكد

الاأقت�صاد ال�صعودي مهياأ للانتعا�ش خلال عام 2010

عام  فـي   %3.9 اإلى  لت�سل  الاقت�سادي  النمو  معدلات  تت�سارع  اأنْ  المحتمل  من   
2010، ونمو القطاع الخا�س 3.7% فـي نقطة تحول للأعمال التجارية

العام  فـي  المملكة عن تلفـي المخاطر  فـي  القطاع الخا�س والبنوك  قد يتخلى   
 ،%8 بن�سبة  الخا�س  القطاع  اإلى  الم�سرفـية  القرو�س  حجم  ينمو  وقد  الجاري، 

بعدما نما بن�سبة 2.1% فـي عام 2009

 النق�س قي العقارات والانفاق العام على البنية التحتية وانتعا�س الطلب العالمي 
على مواد البتروكيماوية من اهم العوامل لدعم القطاعات الغير نفطية

ي�سبب تحديات لخلق  القطاعين الحكومي والخا�س قد  فـي  الانتاجية  تراجع   
فر�س وظيفـية فـي الم�ستقبل 

 من المرجّح اأنْ يتخذ تعافـي الاقت�صاد ال�صعودي منحى تدريجياً وثابتاً خلال العام الجاري. اإذ من 

المتوقّع اأنْ يت�صارع النمو الاقت�صادي بعد �صنة �صعبة ات�صمت بالركود. لكنّ معدلات الت�صّخم �صتظل 

قابلة للاإدارة ب�صهولة، مع اأنها �صت�صجّل م�صتويات تاريخية مرتفعة. و�صي�صير القطاع الخا�ش نحو 

الاأف�صل و�صط تو�صيع البنوك ال�صعودية لن�صاطها الائتماني. ومن خلال برنامج الانفاق العام لتحفـيز 

الاقت�صاد، �صتوا�صل الحكومة ال�صعودية قيادتها لعملية تعافـي الاقت�صاد الوطني. كما اأنّ متو�صط 

للدين  المنخف�صة  والم�صتويات  اأربعة و�صبعين دولاراً  نحو  البالغ حالياً  ال�صعودي  النفط  �صعر برميل 

العام، يعزّزان الو�صع المالي للمملكة. اأما ارتفاع اأ�صعار النفط اإلى م�صتويات اأعلى، فاإنه قد يمكّن 

المملكة من ت�صجيل فائ�ش مريح فـي ميزانيتها وح�صابها الجاري.

وعلى الرغم من توافر العديد من مقومات دعم تعافـي اأكبِر اقت�صاد فـي ال�صرق الاأو�صط، اإلا اأننا 

خفّ�صنا ب�صكل طفـيف معدّل نمو الاقت�صاد ال�صعودي المتوقّع لعام 2010، من 4% اإلى 3.9%، وذلك 

هذه  فـي  بالحذر.  وم�صوباً  تدريجياً  �صيكون  الاقت�صادي  الن�صاط  تو�صيع  باأنّ  قناعتنا  من  انطلاقاً 

الاأثناء، تبدي الحكومة ال�صعودية التزاماً ثابتاً بمواجهة �صحّ ال�صيولة. كما يحُتمل اأنْ تخفف البنوك 

من ممانعتها لاإقرا�ش القطاعيْن العامّ والخا�ش، التي مثلت اإحدى العقبات التي واجهها نمو القطاع 

الخا�ش فـي عام 2009. ففـي العام الما�صي، تراجع حجم القرو�ش التي منحتها البنوك للقطاعيْن 

العام والخا�ش بنحو 5% بعدما نما بن�صبة 30% فـي عام 2008. لكنْ فـي العام الجاري، �صت�صطر 

البنوك اإلى الاقرا�ش ب�صخاء بعد خروجها من فترة ات�صمت بالعائدات ال�صئيلة، ف�صلًا عن البيئة 

غير الملائمة للاحجام عن الاقرا�ش ب�صبب تدنّي اأ�صعار الفائدة.

عام  فـي  النفطي  الخا�ش غير  القطاع  التي عرقلت نمو  الوحيدة  الجهة  المحليّة  البنوك  تكن  ولم 

2009، لاأنّ �صُحّ القرو�ش الدولية دفع ال�صركات ال�صعودية الخا�صة اإلى تاأجيل اأو الغاء العديد من 

الم�صروعات، فاحتفظت بمواردها المالية واأعادت هيكلة نف�صها. ولا يقل تقييم مدى اإقبال القطاع 

الخا�ش على التو�صّع اأهميّةً عن تحديد مدى ا�صتعداد البنوك للاقرا�ش. نحن نرى اأنّ القطاع الخا�ش 

ال�صعودي يرغب فـي الا�صتثمار والنمو لكنْ بم�صتويات اأكثر تحفظاً من م�صتويات عام 2008.
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اإلى جانب ظاهرة تلافـي المخاطر التي بداأت تتلا�صى تدريجياً، �صُجّل 

العامّ والخا�ش، وهو  انتاجية القطاعيْن  تراجع ملحوظ فـي  موؤخراً 

اأ�صباب  اأحد  الانتاجية  انخفا�ش  اإذ يمثّل  دقيقة.  درا�صة  يتطلبّ  ما 

فـيها  بما  الما�صية،  الاأربع  ال�صنوات  خلال  الاقت�صادي  النمو  تباطوؤ 

عام 2007 وعام 2008، حيث عزّزت اأ�صعار النفط المرتفعة م�صتوى 

خفّ�صت  الما�صي،  ال�صهر  ففـي  الاقليمي.  الاقت�صادي  الازدهار 

الناتج المحلي  اإجمالي  ال�صعودية المعدليْن الحقيقييْن لنمو  الحكومة 

فـي عام 2007 (من 3.3%) اإلى 2%؛ وفـي عام 2008 (من %4.45) 

اإلى %4.3.

اإذاً، لم يتجاوز معدّل النمو الحقيقي للاقت�صاد ال�صعودي حدّ الخم�صة 

ـ  الخا�ش  القطاع  تو�صيع  وتيرة  اأنّ  كما  عام 2005.  منذ  المائة  فـي 

الذي نما باأكثر من 5% �صنوياً بين عاميّ 2004 و2007 ـ انخف�صت 

التي  العمل  كميات فر�ش  كافـية لخلق  نعتبرها غير  م�صتويات  اإلى 

تمكّن المملكة من تلبية احتياجات �صكانها الذين ي�صكلون ثلثي مجموع 

 %2 بنحو  اأعدادهم  وتنمو  الخليجي،  التعاون  منطقة مجل�ش  �صكان 

�صنوياً. فقد نما القطاع الخا�ش بمعدّل 2.5% فقط فـي عام 2009، 

ونتوقّع اأن يرتفع هذا المعدّل اإلى 3.7% فـي عام 2010.

�صجّل الانفاق المالي العام فـي المملكة م�صتوى قيا�صياً تاريخياً مرتفعاً 

اإعادة كامل الزخم اإلى الاقت�صاد الوطني.  نحو  كبيراً  وقطع �صوطاً 

لكنّ فاعلية الانفاق العام فـي اإنعا�ش الاقت�صاد ودعم القطاع الخا�ش 

ظلتّ دون توقعات الحكومة، التي ت�صعى جاهدة لتعزيز دور الاأخير 

ال�صغيرة  ال�صركات  اأنّ  كما  الم�صتقبل.  فـي  العمل  فر�ش  اإيجاد  فـي 

الاأموال  من  الرئي�صيين  الم�صتفـيدين  �صمن  من  تكن  لم  والمتو�صطة 

العامة التي �صُخّت فـي الاقت�صاد ال�صعودي.

ولطالما منحت الحكومة ال�صعوديّة ال�صركات الوطنية الكبيرة عقوداً 

ينبغي على  لكنْ  والبتروكيمياويات.  النفط  لتو�صيع قطاعي  �صخمة 

مثل هذه العقود اأن تجلب العديد من الاأعمال غير المبا�صرة للبنوك 

و�صركات المقاولات ال�صغيرة والمتو�صطة و�صركات مواد البناء والتجّار، 

والمتو�صطة.  ال�صغيرة  ال�صركات  لنمو  قويّة  دعامةً  بذلك  لت�صكّل 

بالتالي، من الممكن فعل الكثير لاأجْل اإنعا�ش قطاع ال�صركات ال�صغيرة 

القرن  ثمانينيات  منت�صف  منذ  تقريباً  اختفى  الذي  والمتو�صطة، 

الما�صي.

اإنّ اإنتاجية القطاع الخا�ش انخف�صت بعدما  لي�ش هذا وح�صب، بل 

الما�صي.  العقد  من  الاأكبر  الجزء  خلال  مرتفعة  معدلات  �صجلت 

ال�صعودية  الحكومة  �صتواجهه  كبيراً  يمثّل تحدياً  ذاته،  بحدّ  وهذا، 

خلال ال�صنوات المقبلة فـي اإطار جهودها الرامية اإلى تعزيز اإنتاجية 

اإذ تمثّل  بت�صريع وتيرة نموه.  الكفـيلة  الاأ�ص�ش  واإر�صاء  العام  القطاع 

الم�صتدامة.  الاقت�صادية  للتنمية  رئي�صياً  محرّكاً  المرتفعة  الانتاجية 

فرفع الانتاجية يعُزّز الازدهار الوطني وقدرة ال�صركات الوطنية على 

اأر�صية  ويوفّر  ت�صخم  دون  من  النمو  بتحقيق  ي�صمح  كما  المناف�صة. 

�صلبة للتنمية الاجتماعية. ومن وجهة نظرنا، �صتظلّ الانتاجية ـ على 

ـ المحرّك الم�صتدام الوحيد لاإيجاد فر�ش عمل جديدة  المدى البعيد 

فـي القطاع الخا�ش.
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التحوّل الطفـيف

فـي عام 2009، �صجّل الاقت�صاد ال�صعودي معدّل نمو فاق التوقعات 

بن�صبة  الا�صمي  المحلي  الناتج  اإجمالي  تراجع  بينما   ،%0.15 قدره 

للتقديرات الر�صمية  اأ�صعار النفط، طبقاً  21% تقريباً جرّاء تقلبّات 

ال�صعودية. وانخف�صت عائدات قطاع النفط باأقل من الم�صتوى المتوقع، 

حيث انخف�صت بن�صبة 6.4%، ما �صمح بنمو اإجمالي الناتج المحلي 

العالم  اقت�صادات  معظم  عانى  بينما  الما�صي؛  العام  فـي  للمملكة 

بن�صبة 9.1% فـي قطاع  الرئي�صية من الركود. لقد توقّعنا انكما�صاً 

اأرامكو  �صركة  ا�صتثمارات  دور  �صاأن  من  قللنا  اأننا  يعني  ما  النفط، 

ال�صعودية فـي تو�صيع قطاع النفط ال�صعودي.

وانح�صر اإقبال القطاع الخا�ش على الا�صتثمار وكذلك طلب الم�صتهلك 

اإذ  اأداء القطاع الخا�ش غير النفطي.  اأ�صهم فـي تراجع  المحلي، ما 

انخف�ش معدّل نمو القطاع الخا�ش ب�صكل حاد اإلى 2.5%، بالمقارنة 

مع 4.7% فـي العام ال�صابق. وكان الائتمان الدولي والمحليّ �صحيحاً، 

ما دفع العديد من ال�صركات اإلى تاأجيل اأو اإلغاء العديد من الم�صروعات 

نمو  معدل  �صجّل  بالنتيجة،  المالية.  بمواردها  الاحتفاظ  وتف�صيل 

 القطاع الخا�ش فـي عام 2009، اأدنى م�صتوى له منذ اأربعة ع�صر عاماً.

الوفاء  حاولت  لاأنها  الخا�صّة  ال�صركات  من  العديد  حذر  وازداد 

وانهيار  العالمية  الائتمان  اأزمة  تفاقم  و�صط  الائتمانية  بالتزاماتها 

اأ�صواق الاأ�صهم. وحتى �صفقات العقارات توقّفت خلال الربع الثاني، 

فظلت اأ�صعار العقارات الاأ�صا�صية ثابتة عملياً لاأنّ ب�صعة م�صتثمرين 

فقط قرروا �صراء اأو بيع عقارات. كما اأنّ مبيعات ال�صيارات، وهي 

اأحد موؤ�صرات طلب الم�صتهلكين، تراجعت باأكثر من 25% فـي بع�ش 

�صهور الن�صف الاأوّل من ال�صنة. لكنّ معدّل الانخاف�ش ال�صنوي العام 

لمبيعات ال�صيارات بلغ 7% تقريباً، لاأنّ الطلب عليها عاد اإلى النمو فـي 

وقت لاحق من ال�صنة.

الخا�ش  القطاع  اأداء  اإمكانية تح�صّن  اإزاء  حذر  بتفاوؤل  ن�صعر  نحن 

وترتبط  مرتفعة.  بمعدّلات  ينمو  اأنْ  ن�صتبعد  لاأننا   ،2010 عام  فـي 

ال�صلبيات ذات العلاقة برغبة البنوك فـي الاقرا�ش وا�صتعداد القطاع 

الخا�ش للا�صتثمار. بالتالي، نتوقّع اأنْ ينمو الناتج الاجمالي للقطاع 

الخا�ش بن�صبة 3.7% فـي العام الجاري، لي�صاهم باأكثر من 47% من 

معدّل نمو اإجمالي الناتج المحلي اإذا بقيت الاأ�صعار ثابتة.

معدل النمو 2010 ن�سبة 2009 ن�سبة 2010 الناتج المحلي الاإجمالي بالاأ�سعار الثابتة

4.10 27.95 234.30 28.01 243.91 قطاع النفط

3.72 47.82 400.79 47.74 415.71 القطاع الخا�ش

4.12 23.11 193.71 23.16 201.68 القطاع الحكومي

1.45 1.12 9.37 1.09 9.50 الر�صوم على الواردات

3.89 100.00 838.17 100.00 870.81 الناتج المحلي الاإجمالي بالاأ�صعار الثابتة

الم�صدر: م�صلحة الاإح�صاءات العامة والمعلومات وتوقعات البنك ال�صعودي الفرن�صي

2010f 2009 2008 2007 2006 2005 الناتج المحلي الاإجمالي بالاأ�سعار الثاتبة

0.5 0.2 1.1 1.9 1.1 1.2 الزراعة

3.8 -7.5 4.2 -4.0 -1.1 6.6 التعدين والمقالع

4.1 1.7 6.0 5.7 6.3 6.9 الت�صنيع

4.3 3.4 6.7 4.1 6.4 5.4 الكهرباء والغاز والماء

4.5 3.9 2.2 4.1 7.3 4.8 الاإن�صاءات

3.6 2.0 6.5 6.2 6.1 4.4 تجارة الجملة والتجزئة

4.8 6.0 12.2 10.2 9.8 8.7 الموا�صلات والات�صالات والتخزين

3.8 1.8 2.8 3.8 4.6 6.4 التمويل والتاأمين والعقارات

3.5 3.5 2.4 2.7 5.0 5.1 المجتمع والخدمات الاجتماعية وال�صخ�صية

-1.1 0.8 0.9 0.7 1.3 1.6 تراجع الر�صوم على الخدمات الم�صرفـية

4.0 3.8 2.4 1.9 1.9 3.3 منتجو الخدمات الحكومية

2.1 -2.4 2.1 3.3 4.1 5.7 الر�صوم على الواردات

3.9 0.1 4.3 2.0 3.2 5.6 الن�سبة المئوية لمعدلات الحقيقية للنمو في الناتج المحلي الاإجمالي

الم�صدر: م�صلحة الاإح�صاءات العامة والمعلومات وتوقعات البنك ال�صعودي الفرن�صي
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حالياً  للبرميل  دولاراً  الثمانين  تناهز  التي  النفط  اأ�صعار  ظل  وفـي 

وبداية عودة اقت�صادات العالم الرئي�صية اإلى النمو، يبدو اأنّ المملكة 

العالم،  فـي  والبتروكيمياويات  النفط  م�صدّري  اأكبر  من  تعُدُّ  التي 

نمواً  نتوقّع  لذا،  العالمي.  الاقت�صاد  اأو�صاع  تح�صن  من  �صت�صتفـيد 

الجاري  العام  فـي   %3.9 بمعدّل  ال�صعودي  الاقت�صاد  فـي  حقيقياً 

(اأي %28  النفطي بمعدّل %4.1  الناتج  اإجمالي  فـي  حقيقياً  ونمواً 

اأنْ يرتفع معدّل نمو  من معدّل نمو اإجمالي الناتج المحلي). ونتوقع 

اأي باأ�صرع وتيرة  اإجمالي الناتج المحلي اإلى 4.8% فـي عام 2011، 

خلال ال�صنوات ال�صتّ الاأخيرة، لكنْ �صريطةَ اأنْ يعود كامل الزخم اإلى 

القطاعيْن الم�صرفـي والخا�ش.

خم�ش  من  اأكثر  ي�صكّل  الذي  ـ  العام  القطاع  ينمو  اأن  نتوقّع  نحن 

وهذا   ،2010 عام  فـي   %4.1 بنحو  ـ  بقليل  المحلي  الناتج  اإجمالي 

الما�صي  العام  فـي  �صجّله  الذي  النمو  معدل  على  طفـيف  ارتفاع 

وقدره 4%، وذلك لاأنّ الحكومة توا�صل قيادة عملية اإنعا�ش الاقت�صاد 

الوطني. لكنّ القطاع العام لم ي�صجّل معدّلات نمو اأكبر من 4% اإلا 

و   1997  ،1992) الاأخيرة  الع�صرين  ال�صنوات  خلال  مرات  ثلاث 

الحكومة  تعهّدت  الاقت�صادي،  المناخ  عملية تح�صّن  ولدعم   .(2005

مدى  على  مرتفعة  تاريخية  بم�صتويات  الانفاق  بموا�صلة  ال�صعودية 

�صنوات الخطة الخم�صية الحالية (من عام 2009 اإلى عام 2013)، 

البنى التحتية وتو�صيع  بما فـي ذلك ا�صتثمار 400 مليار دولار فـي 

فـي  اأي�صاً  الحكومة  وا�صتمرّت  والغاز.  للنفط  الانتاجية  الطاقة 

تجاوز الميزانيات العامّة. ففـي عام 2009، فاق م�صتوى الانفاق العام 

الحقيقي الميزانية العامة المعلنَة بنحو %16.

علاوة على ذلك، و�صعت المملكة ميزانيتها لعام 2010. اإذ نما حجم 

الانفاق العام المعُلن بن�صبة 13.7%، لي�صجّل م�صتوى تاريخياً مرتفعاً 

قدره 540 مليار ريال �صعودي. وترمي اأكبر ميزانية فـي تاريخ المملكة 

البنوك  وحثّ  الا�صتثمار  على  الخا�ش  القطاع  �صركات  ت�صجيع  اإلى 

المتخمة بال�صيولة، على تو�صيع ن�صاطها الائتماني الذي ظلّ متوا�صعاً 

فـي عام 2009.

اإلى  ا�صتندت  اأنها  نعتقد  التي  العامة،  الميزانية  لتقديرات  وطبقاً 

واأربعون دولاراً،  اأربعة  ال�صعودي قدره  النفط  متو�صطٍ ل�صعر برميل 

اإلى �صبعين مليار ريال  �صيرتفع م�صتوى العجز فـي الميزانية العامة 

�صعودي فـي عام 2010، بعدما جاء دون التوقعات فـي عام 2009، 

وبلغ فقط خم�صة واأربعين مليار ريال �صعودي.
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نمو  ومعدّل  النفط  اأ�صعار  اإزاء  التفاوؤل  من  اأكبر  بقدر  ن�صعر  نحن 

تنبّاأت  فقد  الاآ�صيوي.  الطلب  �صيما  الطاقة، لا  العالمي على  الطلب 

وكالة معلومات الطاقة باأنّ الا�صتهلاك العالمي للنفط �صينمو بواقع 

مليون  اإلى 85.2  لي�صل  عام 2010،  فـي  يومياً  برميل  مليون   1.1

الحكومة  اإيرادات  مجموع  �صي�صل  لتوقّعاتنا،  وطبقاً  يومياً.  برميل 

ال�صعودية اإلى 699.2 مليار ريال �صعودي، بينما �صتنُفِق 621.3 مليار 

قدره  ن�صبياً  مريح  فائ�ش  ت�صجيل  من  �صيمُكّنها  ما  �صعودي،  ريال 

77.9 مليار ريال �صعودي.

اأنْ يتلقّى نمو القطاع الخا�ش دفعة قويّة بف�صل هذه  اأي�صاً  ونتوقّع 

الاتجاهات لاأنّ القطاعات الرئي�صية ت�صتفـيد من ارتفاع اأ�صعار النفط 

ينمو  اأنْ  المحتمل  ومن  البتروكيماويات.  على  العالمي  الطلب  ونمو 

ار الجملة والتجزئة اإلى تو�صيع  الطلب المحلي اأي�صاً، ما �صيدفع تُجّ

الخدمات وتخزين كميات اأكبر من ال�صلع لتلبية نمو الطلب المتوقّع.

فـي ما يلي، �صنعر�ش توقعاتنا ب�صاأن بع�ش الاتجاهات الرئي�صية فـي 

القطاعات الاقت�صادية غير النفطية خلال العام الجاري:

القطاع المالي

وا�صلت معدلات نمو الناتج الاجمالي للقطاع المالي اتجاهها التنازلي 

فـي عاميّ عام 2008 و2009، لاأنّ البنوك �صجّلت اأداءً �صعيفاً على 

�صعيديّ الاأرباح ومعدّلات نمو الاأ�صول. اإذ تراجع معدل نمو الناتج 

 %1.8 واإلى   ،2008 عام  فـي   %2.8 اإلى  القطاع  لهذا  الاجمالي 

الاقرا�ش  ينعدم  كاد  الما�صي، تحديداً،  العام  وفـي  فـي عام 2009. 

الم�صرفـي اإلى القطاع الخا�ش. فعلى الرغم من تخمة ال�صيولة، نما 

حجم الاقرا�ش الم�صرفـي اإلى القطاع الخا�ش بن�صبة 2% فقط، بعدما 

�صجّل 27% فـي ال�صنة ال�صابقة. وفـي العام الما�صي، تراجع معدّل نمو 

اإلى  الممنوحة  فـيها  (بما  المحلية  الم�صرفـيّة  للقرو�ش  الكلي  الحجم 

الكيانات العامّة) بنحو %5.4.

وبما اأنّ الا�صتعداد للمخاطرة عاد اإلى البنوك خلال العام الجاري، 

والعقارات  والتاأمين  المال  قطاع  ينمو  اأنْ  نتوقّع  حذر،  ب�صكل  واإنْ 

الذي  المعدّل  �صعف  من  باأكثر  اأيْ  2010؛  عام  فـي   %3.8 بمعدّل 

�صجّله فـي العام الما�صي. كما نتوقّع اأنْ تت�صارع وتيرة تو�صيع الن�صاط 

الائتماني الم�صرفـي خلال الن�صف الثاني من عام 2010، ما �صيوؤدّي 

خرة فـي البنوك  اإلى تح�صين بيانات ن�صب القرو�ش اإلى الودائع المدَّ

ال�صعودية. لكنّ البنوك لن تتهافت على دعم القطاع الخا�ش خلال 

العام الجاري.

المعروفتان  ال�صعوديتان  العائيلتان  واجهت  التي  والمتاعب  التحديات 

حمد  احمد  �صركة  و  ال�صانع  معن  يديرها  التي  �صعد  مجمعة  بي 

الق�صيبي واخوانه �صهمتا البنوك المحلية باأخذ مزيد من الخطر فـي 

عمليات الاقرا�ش. الم�صارف والبنوك ال�صعودية اخذت مخ�ص�صات 

مالية عالية العام الما�صي مقابل خ�صائر القرو�ش المحتملة المتعلقة 

بهذة ال�صركتان وغيرهما التي دفعت الم�صارف والبنوك المحلية على 

ابقاء ال�صيولة من عدم اقرا�صها. 

وفـي هذه الاأثناء، اأودعت البنوك اأجزاءً كبيرة من اأموالها فـي موؤ�ص�صة 

ا�صتثمرت  كما  ال�صعودي)  المركزي  (البنك  ال�صعودي  العربي  النقد 

فـي الاأ�صول الاأجنبية. اإذ بلغ مجموع احتياطيات البنوك ال�صعودية 

ريال  مليار   89.85 �صراء  اإعادة  اتفاقيات  �صكل  على  فـي  المودَعة 

�صعودي فـي اأواخر نوفمبر الما�صي ـ اأيْ اأكثر من �صعف م�صتواه فـي 

اأواخر عام 2008. وخلال ال�صهور الاأحد ع�صر الاأولى من عام 2009، 

ارتفعت اأي�صاً القيمة الكليّة للاأ�صول المملوكة للبنوك ال�صعودية فـي 

الخارج بن�صبة 32%، فو�صلت اإلى 203.74 مليار ريال �صعودي.

هناك ما ي�صجع على الاعتقاد باأن اأزمة الثقة اأ�صبحت ولو تدريجياً 

ملحوظة  زيادة  نتوقع  يجعلنا  الذي  الاأمر  الزوال،  اإلى  طريقها  فـي 

البنوك للقطاع الخا�ش خلال هذا  التي �صتقدمها  فـي الاعتمادات 

العام. ومن الاأ�صباب المهمة وراء هذا التحول هو ال�صرورة. فاإذا كانت 

البنوك ترغب بتجنب تكرار طريقة عملها التي اعتمدتها عام 2009 

مع  الاعتمادات،  عملية  وتفعيل  ت�صريع  عليها  فاإن  الاأرباح،  لجني 

التاأكيد على �صرورة المحافظة على توازن هذه الزيادة. وعلى البنوك 

اأي�صاً اأن تلتزم بحدود ح�صيفة على بع�ش ال�صركات. اإلا اأننا نعتقد اأن 

هناك طلباًَ كبيراً جداً من القطاع الخا�ش خلال هذا العام للتخل�ش 

مقيدة  �صروط  حبي�صة  الاعتمادات  لاإبقاء  فر�صت  التي  القيود  من 

تمنعها من النمو ولا �صيما خلال الن�صف الثاني من العام الحالي. 

لقد ازدادت ا�صتحقاقات الم�صارف على القطاع الخا�ش �صهراً بعد 

�صهر خلال الاأ�صهر ال�صتة حتى نوفمبر، ولكن معدل النمو عاماً بعد 

عام تباطاأ لل�صهر الرابع لي�صل اإلى 0.8 بالمائة فـي نوفمبر.

لتوقّعاتنا، �صينمو حجم قرو�ش البنوك ال�صعودية اإلى القطاع  طبقاً 

عام  فـي   %2.1 مع  بالمقارنة   ،2010 عام  فـي   %8 بن�صبة  الخا�ش 

2009. وتفوق هذه الن�صبة تلك التي تنبّاأنا بها فـي وقت �صابق، وذلك 

القطاع  اأداء  باآفاق تح�صّن  المتعلقّة  ال�صابقة  بع�ش تحفظاتنا  ب�صبب 

غير النفطي خلال الاأرباع المقبلة.نتوقع ان يتعافى وينتع�ش الاتمان 

فـي عام 2011 بارتفاع �صهية القطاع الخا�ش لي�صبح اكثر قوة. من 

 المتوقع ارتفاع متطلبات القطاع الخا�ش  بنحو 13% فـي العام القادم.  
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ال�صعودية.  البنوك  اأداء  يذُكر على  اأثراً  دبي  ديون  لم تترك م�صكلة 

لذا، نعتقد اأنّ انك�صافها المبا�صر على تلك الديون كان محدوداً للغاية. 

ال�صعودي  العربي  النقد  موؤ�ص�صة  اتبعت  لطالما  ذلك،  على  علاوة 

الثنائية.  للحدود  العابرة  الائتمان  موؤ�ص�صات  تجاه  حازمة  �صيا�صة 

ال�صعوي على الاأ�صواق  اأنّ انك�صاف م�صتثمري القطاع الخا�ش  غير 

العقارية الاقليمية يبدو كبيراً، ما يعني اأنّ اتّجاه هذه الاأ�صواق �صيوؤثّر 

فـي محافظهم الا�صتثمارية.

ثابتاً  ظل  فقد  ال�صعوديّة،  البنوك  بين  الاقرا�ش  فائدة  �صعر  اأما 

خلال ال�صهرين الما�صييْن. وفـي مطلع يناير، بلغ هذا ال�صعر بالن�صبة 

للاقرا�ش لمدّة ثلاثة اأ�صهر 0.77125% ـ ليت�صاوى بذلك تقريباً مع 

م�صتواه فـي نوفمبر ويفوق، ب�صكل كبير، م�صتواه القيا�صي المنخف�ش 

اأنْ تفر�ش موؤ�ص�صة  الم�صتبعد  ال�صيف. ومن  �صجّله فـي ف�صل  الذي 

العام  معظم  خلال  �صارمة  نقدية  قيوداً  ال�صعودي  العربي  النقد 

الجاري، بل وعلى مدى العام كلهّ، اإلا اإذا نمت ال�صغوط الت�صخّمية 

اإجراءات  من  الموؤ�ص�صة  هذه  تُ�صدّد  قد  حينئذٍ،  مت�صارعة.  بوتيرة 

كبيرة.  بن�صب  الفائدة  اأ�صعار  رفع  ذلك  فـي  بما  النقدية،  �صيا�صتها 

اأ�صعار  ب�صاأن  اإجراءات  الحالة  هذه  مثل  فـي  ن�صهد  اأنْ  نتوقّع  نحن 

فائدة اتفاقيات اإعادة ال�صراء اأولاً، ثم ب�صاأن اأ�صعار فائدة اتفاقيات 

اإعادة ال�صراء العك�صي اأو الودائع.

لا نتوقع اأي تغيير يذكر فـي �صيا�صة موؤ�ص�صة النقد العربي ال�صعودي 

اأو�صح  فـي عام 2010. فقد  العملة  يتعلق بمعدلات �صرف  ما  فـي 

الاأمريكي  بالدولار  ال�صعودي  الريال  ارتباط  باأن  ال�صيا�صات  �صناع 

على  تدفقت  التي  الاأموال  اأما  للمملكة.  الوطنية  والم�صالح  يتوافق 

المنطقة عامي 2007 و2008 بهدف تحقيق اأرباح �صريعة من خلال 

بالدولار  الخليجية  العملات  ا�صتباك  فك  اإمكانية  على  المراهنة 

الاأمريكي، فلي�ش من المتوقع لها اأن تعود. اأ�صف اإلى ذلك، اأن ظروف 

ال�صيولة النقدية العالمية قد ت�صبح اأكثر �صعوبة، الاأمر الذي �صيعيق 

ازدهار بع�ش الاأ�صول فـي الاأ�صواق العالمية. 

قطاع الاإن�صاءات

عام  فـي   %3.9 ال�صعودي  البناء  لقطاع  الحقيقي  النمو  معدّل  بلغ 

2009 ـ وهذه وتيرة اأعلى من وتيرة العام ال�صابق عندما بلغ معدّل 

النمو 2.2%. وتمثّل اأحد الاأ�صباب الرئي�صية لهذا النمو بالا�صتثمار 

الحكومي ال�صخي فـي البنى التحتية. ومن وجهة نظرنا، ما زال ينبغي 

فعل الكثير لتلبية الطلب المحلي المتنامي على الم�صاكن. اإذ نقدّر، فـي 

ظل المعطيات الراهنة، اأنّ المملكة �صتحتاج اإلى بناء 255 األف وحدة 

الحقيقة،  ففـي  المقبلة.  الخم�ش  ال�صنوات  مدى  على  �صنوياً  �صكنية 

يعاني قطاع العقارات ال�صعودي من نق�ش كبير فـي الوحدات ال�صكنية 

منذ فترة، الاأمر الذي حماه من الت�صحيحات ال�صعرية الحادّة التي 

�صهدتها الدول المجاورة، لا �صيما الاإمارات العربية المتحدة.

نحن نتوقّع اأنْ ي�صتمر الطلب على المزيد من الوحدات ال�صكنية بفعل 

حاجة ال�صكان اإليها، بالدرجة الاأولى. فخلافاً لدول الخليج المجاورة، 

كالاإمارات العربية المتحدة وقطر، يمثّل العدد الكبير ل�صكان المملكة 

فـي  حتى  الم�صاكن  على  المحلي  الطلب  لا�صتقرار  الرئي�صي  المحرّك 

اأوقات الاأداء الاقت�صادي ال�صعيف. ولا تزال غالبية مناطق المملكة 

ما  المتوافرة،  ال�صكنية  الوحدات  فـي عدد  نق�ش ملحوظ  تعاني من 

ال�صلع الا�صتهلاكية  اأ�صعار  اإ�صافـية على  ت�صّخمية  فر�ش �صغطوطاً 

ن�صاط عمراني  اآخر، هناك  الما�صيتيْن. على �صعيد  ال�صنتين  خلال 

وا�صح بف�صل برنامج الانفاق الحكومي ال�صخي.
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اقت�صاديات

الــ�صــعــوديــة

يناير 2010

ر تكلفته بنحو  ففـي موقع جامعة الاأميرة نورة وحده، وهو م�صروع تقُدَّ

فـي  رافعة   150 ي�صاهد  اأن  المرء  ي�صتطيع  �صعودي،  ريال  مليار   26

ل تقدّم �صريع نحو اإنجاز مركز الملك  الموقع. وفـي هذه الاأثناء، �صُجَّ

عبد الله المالي و�صارع الملك عبد الله؛ وكلاهما فـي الريا�ش.

وفـي عام 2009، ازدادت مبيعات �صركات الا�صمنت ال�صعودية بن�صبة 

15% بالمقارنة مع ال�صنة ال�صابقة، طبقاً للبيانات المتوافرة حتى �صهر 

عام  فـي   %4.5 بن�صبة  البناء  قطاع  يتو�صّع  باأنْ  نتنبّاأ  نحن  نوفمبر. 

2010، اإذا ظلتّ الاأ�صعار ثابتة، لاأننا نتوقّع اإنجاز م�صروعات عقارية 

جديدة لتقلي�ش الفجوة بين العر�ش والطلب.

الت�صنيع

فـي عام 2009، تباطاأ نمو الناتج الاجمالي لقطاع ال�صناعة ب�صكل 

حاد ليبلغ 1.7% فقط، فـي مقابل 6% تقريباً فـي عام 2008. ولم يكن 

هذا التراجع مفاجئاً نظراً اإلى التباطوؤ العام فـي نمو الاقت�صاد المحلي 

وتراجع الطلب العالمي على ال�صلع، وبخا�صّة البتروكيمياويات. فعلى 

�صبيل المثال، انخف�صت قيمة �صادرات المملكة من البتروكيمياويات 

والبلا�صتيك بن�صبة 21.5% بين يناير و�صبتمبر من عام 2009، طبقاً 

للبيانات الاأولية لم�صلحة الاح�صاءات العامة والمعلومات. وفـي مطلع 

عام 2009، قرّرت ال�صركة ال�صعودية لل�صناعات الاأ�صا�صية (�صابك) 

وقف الانتاج تماماً فـي بع�ش من�صاآتها، ف�صلًا عن وقف عمليات اإنتاج 

الفولاذ فـي المملكة ب�صورة موؤقتة بهدف التكيّف مع حالة الركود.

اإنّ قطاع ال�صناعة ال�صعودي مر�صّح للاإ�صتفادة من نمو الطلب المحلي 

والعالمي المتوقع فـي العام الجاري، لا �صيما فـي ن�صفه الثاني. لكنّ اأيّ 

تح�صن محتمل �صيكون تدريجياً. وتدعم اأرباح �صركة �صابك هذا التفاوؤل. 

ففـي عام 2009، وبعد الاعلان عن تكبّد خ�صائر فـي الربع الاأول، 

 فاقت اأرباح �صركة �صابك فـي الربع الثالث �صعفـيّ اأرباح الربع الثاني.

اأنْ ينمو قطاع ال�صناعة بمعدل 4.1% فـي عام 2010،  نحن نتوقّع 

بف�صل نمو الطلب على البتروكيمياويات وارتفاع اأ�صعار النفط وتوافر 

المزيد من الطاقات الانتاجية. فاأ�صعار النفط المرتفعة تعزّز القدرة 

التناف�صية للمنتجين ال�صعوديين. فعلى �صبيل المثال، يتعيّن على اأ�صعار 

للبرميل،  دولاراً  دون الخم�صة وع�صرين  ما  اإلى  تنخف�ش  اأنْ  النفط 

لكي يبداأ منتجو النّفتلين الاآخرون بمناف�صة المنتجين ال�صعوديين.

تجارة الجملة والتجزئة

بالجملة  البيع  لقطاع  الاجمالي  الناتج  ينمو  قد  لتقديراتنا،  طبقاً 

وبالتجزئة فـي العام الجاري بمعدّل 3.6%، مقارنةً بنحو 1.97% فـي 

عام 2009. ومع اأنّ الم�صتهلك ال�صعودي هو الاأكثر ح�صا�صيّةً اإزاء ارتفاع 

اأ�صعار ال�صلع مقارنةً بم�صتهلكي معظم دول الخليج العربية الاأخرى، اإلا 

اأنّ عدد �صكان المملكة الكبير كفـيل بموازنة هذا العامل. كما اأنّ معدلات 

النمو ال�صكاني المرتفعة فـي المملكة و�صريحة ال�صباب ال�صعودي الوا�صعة، 

الم�صتوردَة. الا�صتهلاكية  ال�صلع  على  الطلب  ا�صتمرارية   �صيدعمان 

تعتمد قيمة �صادرات المملكة ب�صكل كبير على اأ�صعار النفط وم�صتويات 

النفطية  ال�صادرات  قيمة  �صكّلت   ،2009 عام  وفـي  عليه.  الطلب 

 153 بنحو  قُدّرت  التي  المملكة  ل�صادرات  الكليّة  القيمة  من   %85

اأما ال�صادرات غير النفطية، لا �صيما البتروكيماويات  مليار دولار. 

ال�صنوات  خلال  ن�صبياً  جيداً  اأداوؤها  كان  فقد  النفط،  وم�صتقات 

المجال.  فـي هذا  للمملكة  التناف�صية  القدرة  بف�صل  الما�صية  القليلة 

فعلى الرغم من ركود الاقت�صاد العالمي، لم تنخف�ش ال�صادرات غير 

النفطية ال�صعودية اإلا بن�صبة 16% فـي عام 2009. ومن المحتمل اأن 

تعود هذه ال�صادرات اإلى م�صارها الت�صاعدي خلال العام الجاري، 

الجملة  تّجار  نزوع  ب�صبب  الاأرجح،  على  الواردات،  �صتزاداد  بينما 

الم�صتوردة،  الا�صتهلاكية  ال�صلع  من  تعزيز مخزوناتهم  اإلى  والتجزئة 

تح�صّباً لنمو الطلب المحلي عليها.
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كما اأنّ م�صروعات الدولة التي ت�صتلزم ا�صتثمارات راأ�صمالية مكثفة 

�صتدعم ا�صتمرارية نمو الواردات. ففـي نوفمبر، قفز معدّل اإ�صدار 

نف�ش  مع  بالمقارنة  بن�صبة %34  الم�صرفـي الجديدة  الاعتماد  ر�صائل 

ال�صهر من العام ال�صابق؛ وجاء ذلك بعد �صهور عديدة من التراجع 

الذي تراوح ما بين 25% و40%، بالمقارنة مع نف�ش ال�صهور من ال�صنة 

ال�صابقة. ومن المحتمل اأنْ توؤدي ر�صائل الاعتماد الم�صرفـي التي تغطي 

العديد من ال�صلع الم�صتوردة، كالمواد الغذائية وال�صيارات والمكائن، اإلى 

تح�صين اأداء القطاع الخا�ش ومعدّل ا�صتهلاك الفرد. نحن نتوقّع اأن 

ترتفع القيمة الكليّة لواردات المملكة اإلى 94.7 مليار دولار فـي عام 

2010، بعدما انخف�صت بن�صبة 21% وو�صلت اإلى 80.3 مليار دولار 

فـي عام 2009.

حجم  يزداد  اأنْ  نتوقّع  النفط،  عائدات  فـي  المرتقب  النمو  بف�صل 

ريال  مليار   98.7 ليبلغ  للمملكة  الجاري  الح�صاب  فـي  الفائ�ش 

الناتج  اإجمالي  من   %6.2 يعادل  ما  اأو  الجاري  العام  فـي  �صعودي 

المحلي، فـي مقابل 76.7 مليار ريال �صعودي فـي العام الما�صي. وفـي 

الم�صتقبل القريب، ن�صتبعد اإمكانية ت�صجيل اأي فائ�ش فـي الح�صاب 

الجاري يفوق ن�صبة 28% من اإجمالي الناتج المحلي ـ كما حدث فـي 

عاميّ 2005 و2008، حيث �صجّلت المملكة على هذا ال�صعيد اأعلى 

ن�صبتيْن فـي تاريخها الحديث. لكنّ الفوائ�ش المتوقّعة خلال ال�صنتين 

المقبلتيْن �صتمكّن المملكة من اإدارة ميزان المدفوعات بارتياح.

عائدات  فـي   %45.6 بن�صبة  الحادّ  الانخفا�ش  اأنّ  الوا�صح  من 

ال�صادرات النفطية خلال العام الما�صي اأدّى اإلى تراجع ن�صبة الفائ�ش 

فـي الح�صاب الجاري للمملكة اإلى 5.5%، من اإجمالي ناتجها المحلي. 

الجاري  العام  فـي   %6.2 اإلى  �صترتفع  الن�صبة  هذه  اأنّ  نرى  لكننا 

ال�صيولة  ت�صرّب  اأي�صاً  �صتوازن  التي  النفط  عائدات  نمو  بف�صل 

اأنّ الانفاق على  المتوقّع، عبر الحوالات المالية للعمالة الوافدة. كما 

مجمل الخدمات مر�صح للازدياد ب�صكل طفـيف فـي العاميْن الجاري 

والمقبل؛ اأيْ لي�ش بنف�ش الم�صتوى المرتفع الذي �صُجّل فـي عام 2008. 

اأي�صاً  �صيزداد  الخدمات،  تمويل  على  الدولة  قدرة  تنامي  وبف�صل 

و2011،   2010 عاميّ  فـي  الم�صتوردة  الخدمات  على  اإنفاقها  حجم 

مثل الانفاق الع�صكري والخدمات الاأخرى بما فـيها خدمات الاأعمال، 

البناء وال�صفر. و�صي�صاهم الدخل الذي  اإلى الانفاق على  بالاإ�صافة 

�صتولّده ا�صتثمارات موؤ�ص�صة النقد العربي ال�صعودي والقطاع الخا�ش 

فـي دعم الفائ�ش فـي الح�صاب الجاري خلال عاميّ 2010 و2011. 

قويّة  دعامة  يوفّر  اأنْ  النفط  اأ�صعار  فـي  المتوقّع  الارتفاع  �صاأن  ومن 

اإقبالها على  لنمو فائ�ش الح�صاب الجاري للمملكة، حتى فـي حال 

زيادة وارداتها.
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اقت�صاديات

الــ�صــعــوديــة

يناير 2010

الكهرباء والغاز والماء

فـي عام 2009، تراجع معدّل نمو قطاع الكهرباء والغاز والماء ـ و�صط 

اأ�صعار ثابتة ـ اإلى 3.4% بعدما �صجّل 6.7% فـي العام ال�صابق. لكننا 

قدره  جيّد  بمعدّل  الجاري  العام  فـي  القطاع  هذا  ينمو  اأنْ  نتوقّع 

4.3%. فنظراً اإلى تزايد الطلب المتوقّع على خدمات هذا القطاع فـي 

ال�صنوات المقبلة، �صت�صتثمر الحكومة والقطاع الخا�ش مبالغ اإ�صافـية 

�صخمة لتعزيز قدرة القطاع على تلبية هذا الطلب المتنامي. ففـي عام 

2008، نمت الطاقة الاجمالية لتوليد الكهربائية بن�صبة 5.7%، بينما 

 ينمو الطلب المحلي على كلٍّ من الكهرباء والغاز والماء بنحو 8% �صنوياً.

وتتمثّل العوامل الرئي�صية لنمو الطلب على هذه الخدمات الاأ�صا�صية 

بمعدلات النمو ال�صكاني ال�صنوية المرتفعة وازدياد عدد البيوت وال�صقق 

التي يقطنها عدد �صغير من الاأفراد، لا �صيما ال�صبان العازبون، ونمو 

 طلب القطاع ال�صناعي والانخفا�ش الحادّ فـي مخزون الاآبار الجوفـية.

النقل والتخزين والات�صالات

العام  والنقل بمعدّل 4.8% خلال  الات�صالات  قطاع  ينمو  اأنْ  نتوقّع 

 .%6 بمعدّل  الما�صي  العام  فـي  نمواً  الاأ�صرع  كان  اأنه  مع  الجاري، 

فقد تو�صّع قطاع الات�صالات ال�صعودي ب�صرعة كبيرة خلال ال�صنوات 

اإثر دخول �صركتيْن جديدتيْن لخدمات الهاتف الجوّال اإلى  الاأخيرة 

ال�صوق المحلية، وتناف�صهما مع �صركة الات�صالات ال�صعودية التي كانت 

اإلى �صتّة ملايين عدد م�صتركي  قائمة قبلهما. وفـي نوفمبر، و�صل 

�صركة زين ال�صعودية، وهي ثالث اأكبر �صركة لخدمات الهاتف الجوّال 

فـي المملكة، بينما تجاوز اإجمالي عدد الم�صتركين فـي خدمات الهاتف 

 الجوّال ال�صعودية واحداً واأربعين مليون م�صترك مع نهاية الربع الثالث.

النقل، فقد خُ�صّ�ش جزء كبير من ميزانية المملكة  اأما على �صعيد 

لعام 2010، ل�صقّ طرقٍ وبناء ج�صورٍ جديدة، مما �صيحُفّز نمو هذا 

القطاع. النقل فـي المملكة هاج�ش كبير فـي ظل غياب النقل العام 

الذي يزيد من ال�صغوطات على الطرق. 

الزراعة

طبقاً لتقديراتنا، قد ينمو الناتج الاجمالي لقطاع الزراعة ال�صعودي 

الما�صي  العام  معدّل  بذلك  ليتجاوز   ،2010 عام  فـي   %0.5 بمعدّل 

الذي بلغ 0.2%. ولئن بدا هذا المعدّل �صئيلًا للوهلة الاأولى، اإلا اأنه 

ين�صجم مع �صيا�صة الدولة التي تق�صي بالابتعاد عن الانتاج الزراعي 

وا�صتيراد ال�صلع الزراعية الرئي�صية، بما فـيها الحنطة. فقد تخلت 

الحنطة  لاإنتاج  عاماً  ثلاثين  مدى  على  طوّرته  برنامج  عن  المملكة 

محلياً، وذلك فـي اإطار ا�صتراتيجيتها الرامية اإلى تر�صيد ا�صتهلاك 

ب�صكل  المياه  ت�صتهلك  التي  المحا�صيل  اإنتاج  عن  التخلي  عبر  المياه 

مكثّف.

خدمات الجاليات والمجتمع والاأفراد

يعتمد هذا القطاع ب�صكل كبير على مدى اإقبال و�صهية الا�صتهلاك 

من الافراد فـي مجالات تتراوح من التعليم الخا�ش والرعاية ال�صحية 

الى المرافق الترفـيهية و الريا�صية. من المرجح ان ينمو هذا القطاع 

بمعدل 3.5%، اأيْ بنف�ش المعدّل الذي �صجله فـي عام 2009.

الت�صّخم

انح�صرت  فـي عام 2008،  اإلى %9.9  الت�صخم  معدّل  ارتفع  بعدما 

نتيجةً لتراجع الطلب المحلي  الت�صخّمية فـي عام 2009،  ال�صغوط 

الغذائية،  المواد  اأ�صعار  فـيها  لل�صلع، بما  العالمية  الاأ�صعار  وانخفا�ش 

الظروف  اأنّ هذه  المحلية. ومع  الاإيجار  اأ�صعار  انخفا�ش  ف�صلًا عن 
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اقت�صاديات

الــ�صــعــوديــة

يناير 2010

اأ�صول المملكة فـي الخارج

اإنّ اأ�صول المملكة ال�صخمة فـي الخارج تمكّنها من تنفـيذ �صيا�صة »اإعادة تدوير الاأ�صول«، التي ت�صمح بم�صتويات عالية من الانفاق 

العام عندما تتراجع اإيرادات الدولة. وبلغت قيمة �صافـي الاأ�صول التي تمتلكها المملكة فـي الخارج والتي تديرها موؤ�ص�صة النقد 

العربي ال�صعودي، 1.46 تريليون ريال �صعودي فـي اأواخر �صهر نوفمبر، اأيْ اأكثر من 100% من اإجمالي الناتج المحلي. ونحن نتوقّع 

اأن يتجاوز معدّل نمو الاأ�صول ال�صعودية فـي الخارج معدّل النمو الا�صمي للاقت�صاد ال�صعودي فـي عام 2010، ما �صيمثّل ر�صيداً 

مالياً �صخماً للمملكة.

لقد تراجعت قيمة اأ�صول المملكة فـي الخارج خلال معظم عام 2009، ب�صبب التاأثير المالي المزدوج لانخفا�ش عائدات النفط وازدياد 

الانفاق العام. نحن لا نتوقع حدوث اأي تغيّر فـي طريقة اإدارة موؤ�ص�صة النقد العربي ال�صعودي للاأ�صول التي تمتلكها المملكة فـي 

اأنها تت�صم بم�صتوى جيّد من توافر  اأو فـي ا�صتراتيجيتها المتحفّظة فـي مجال التخ�صي�صات الا�صتثمارية الراأ�صمالية، مع  الخارج 

ال�صيولة. فهذه الا�صتراتيجية هي التي حافظت على الاأ�صول المملوكة فـي الخارج لكي تُ�صتخدم فـي الاأوقات التي ت�صهد تراجعاً 

حاداً فـي اإيرادات الدولة.

�صتوا�صل الاأ�صول المملوكة فـي الخارج دعم برنامج الانفاق الحكومي الوا�صع. لكنْ مع ازدياد عائدات النفط خلال ال�صنة، نتوقّع 

اأنْ تزداد قيمة �صافـي هذه الاأ�صول التي تديرها موؤ�ص�صة النقد العربي ال�صعودي بن�صبة 14% فـي العام الجاري لت�صل اإلى 1.67 

تريليون ريال �صعودي. واإلى جانب الدعم المالي، لعبت اأ�صول المملكة فـي الخارج دوراً مهماً فـي م�صاندة الموؤ�ص�صات المالية الدولية 

منذ ال�صبعينيات. لكنْ توجد بع�ش المجالات التي لم تعتمد فـيها الحكومة ال�صعودية على اأ�صولها الاأجنبية:

اأ) لم ت�صتخدم موؤ�ص�صة النقد العربي ال�صعودي الاأ�صول الاأجنبية (المملوكة فـي الخارج) لت�صديد الدين العام  الداخلي الذي 

يعود بكامله اإلى البنوك المحليّة وموؤ�ص�صات اأخرى. هذا التوجه لي�ش ح�صيفاً لاأنّ �صحب الاأموال من الداخل واإيداعها 

فـي الخارج يوؤثّر �صلباً فـي �صافـي الاأ�صول الاأجنبية ب�صكل دوري؛

ب) لا تكُوّن الحكومة ودائعها من العملة الوطنية الموجودة فـي البنوك المحليّة من خلال اأ�صولها الاأجنبية، بل تكوّنها من 

خلال اأدوات ال�صيولة الر�صمية الاأخرى. فـي المقابل، قد تولِّد الحكومة ودائعها بالدولار الاأمريكي من خلال اأ�صولها 

الاأجنبية، لكنّ هذه الودائع ت�صكّل جزءاً ي�صيراً من اإجمالي ودائع الحكومة فـي النظام الم�صرفـي المحليّ؛

ج) رُفعت قيمة حقوق ال�صحب الخا�صة منذ اأغ�صط�ش 2009، من 748 مليون دولار فـي يوليو اإلى 11.2 مليار دولار فـي 

نوفمبر عام 2009، وهي جزء لا يتجزاأ من قاعدة الاأ�صول الاأجنبية لموؤ�ص�صة النقد العربي ال�صعودي ولكنها حالياً بعهدة 

�صندوق النقد الدولي ولا ت�صكّل اأي م�صاهمة فـي هذا ال�صندوق. لذا، ينبغي على موؤ�ص�صة النقد العربي ال�صعودي اأنْ 

تتولى اإدارة هذه الاأموال التي ت�صكل جزءاً من قاعدة اأ�صولها الاأجنبية؛ وهي م�صنّفة كذلك بالفعل.

فـي  خ�صو�صاً  الخليج،  دول  بع�ش  فـي  انكما�صية  اتّجاهات  ولّدت 

قطر، اإلا اأنّنا لا نتوقع حدوث اأي تراجع كبير فـي معدل الت�صّخم فـي 

المملكة خلال العام الجاري.

بالتالي، نتوقّع اأنْ يبلغ متو�صط المعدل ال�صنوي للت�صّخم فـي المملكة 

حوالي 4.3% فـي العام الجاري، بالمقارنة مع 5.1% فـي عام 2009. 

لكنّ تعاظم الن�صاط الاقت�صادي المحلي ونمو الطلب المحلي وارتفاع 

اأ�صعار الاإيجارت والمواد الغذائية وعُن�صر الت�صخّم الم�صتورد، عوامل 

فائ�ش  اأنّ  كما  متزايدة.  ت�صّخمية  �صغوطاً  تفر�ش  اأنْ  �صاأنها  من 

ال�صيولة فـي ال�صوق (الامداد النقدي الوا�صع) ي�صهم اأي�صاً فـي رفع 

الثاني من  الن�صف  اأنّ هذا لن يحدث قبل  نعتقد  اأننا  اإلا  الاأ�صعار؛ 

ال�صنة، على اأقرب تقدير.

فتكاليف المنازل على وجه الخ�صو�ش لا تزال مرتفعة وتراجعت اأقل 

بكثير من معدل الت�صخم الر�صمي للعام الما�صي، الاأمر الذي �صيقى 

�صغوط الاأ�صعار عند معدلات مرتفعة فـي المملكة العربية ال�صعودية. 

يظل �صعر تاأجير المنازل فـي م�صتوى عالي 14.1% على قدم الم�صواه 

ب�صهر الذي �صبقه.
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الــ�صــعــوديــة

يناير 2010

التراجع فـي الانتاجية

بالخير  يب�صّر  والبتروكيماويات  الطاقة  على  العالمي  الطلب  اإنّ نمو 

بالن�صبة لمقوّمات الاقت�صاد الكليّ ال�صعودي، التي لا تزال الاأقوى فـي 

الاأ�صا�صية  ال�صروط  الرغم من هذه  الاأو�صط. وعلى  ال�صرق  منطقة 

باتّجاهات  يهتموا  اأن  ال�صيا�صة  �صنّاع  على  ينبغي  النمو،  لتحقيق 

الانتاجية التي قد تحمل تداعيات �صلبية على توليد الثروة الحقيقية، 

وفر�ش تعزيز م�صاهمة الفرد فـي اإجمالي الناتج المحلي الحقيقي.

لقد تراجعت اإنتاجية القطاع العام منذ عام 2004، و�صجّلت انخفا�صاً 

اأعداد موظفـي هذا  الزيادة الكبيرة فـي  فـي عام 2008، لاأنّ  حادّاً 

القطاع لم تولّد نمواً مكافئاً فـي عائدات الخدمات العامة. فقد عيّنت 

الحكومة 69،726 موظفاً مدنياً اإ�صافـياً فـي عام 2008 حيث �صجّلت 

اأكبر زيادة �صنويّة فـي مواردها الب�صرية على مدى اأكثر من عقدينْ. 

وتزامنت تلك الخطوة مع انخفا�ش المعدّل الر�صمي للبطالة فـي المملكة 

.(2008) ال�صنة  تلك  فـي   %9.8 اإلى   ،2007 عام  فـي   %11.1  من 

جديداً  �صعودياً  موظفاً   66،851 الحكومة  عيّنت   ،2008 عام  فـي 

بينما وظّف القطاع الخا�ش عدداً اأ�صغر بقليل بلغ 63،436 عاملًا. 

ومثّل دور الدولة المهم فـي الاقت�صاد الوطني ال�صعودي اأحد الاأ�صباب 

الرئي�صية لهذه الزيادة فـي حجم القوّة العاملة فـي القطاع العامّ.

المدنية  الخدمات  قطاع  فـي  المواطنين  من  المزيد  توظيف  اأنّ  ومع 

القطاع  اإنتاجية  اأنّ  اإلى  البطالة،  معدلات  تقلي�ش  فـي  العامّة نجح 

تنا�صبت   ،2003 عام  اإلى  الت�صعينيات  فمن  موؤخّراً.  تراجعت  العامّ 

الزيادات فـي حجم القوة العاملة فـي قطاع الخدمات المدنية العامّة 

مع معدل نمو الناتج الاجمالي لهذا القطاع. وتحقق ذلك لاأن الناتج 

ن�صبة  اأ�صا�ش  على  يحُ�صب  كان  العامة  الخدمات  لقطاع  الاجمالي 

فـي  الاآنية  التقلبات  اأ�صا�ش  على  ولي�ش  فـيه،  موظف  كل  م�صاهمة 

الناتج الاجمالي لقطاع  تباطاأ نمو  لكنْ بعد عام 2004،  الانتاجية. 

الخدمات العامة ب�صكل حادّ بينما ازداد عدد الموظفـين الحكوميين ـ 

وهو ما انعك�ش �صلباً على الانتاجية.

المحلي  الناتج  اإجمالي  على  اإيجابية  انعكا�صات  العالية  وللاإنتاجية 

المحلي  الناتج  اإجمالي  تزيد  المهرة  الموظفـين  اأعداد  فزيادة  للبلاد. 

ب�صكل م�صتمر، ما ي�صمح بزيادة رواتب الموظفـين المتميزين وتحقيق 

اأرباح اأكبر وخف�ش التكاليف. وتوؤدي هذه الفوائ�ش اإلى اإنعا�ش مجمل 

الاقت�صاد من خلال المزيد من اإنفاق الم�صتهلكين والمزيد من ال�صادرات 

العام  الاأداء  تعزيز  فـي  ت�صاهم  فاإنها  لذا،  ـ  ال�صركات  وا�صتثمارات 

لمجمل الاقت�صاد الوطني.
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اقت�صاديات

الــ�صــعــوديــة

يناير 2010

التحدي المتمثّل بانتاجية القطاع الخا�ش

مع اأنّ الناتج الاجمالي للقطاع الخا�ش يوا�صل نموه، اإلا اأنّ اإنتاجية 

القطاع ـ اأيْ ح�صيلة تق�صيم الناتج الاجمالي الحقيقي للقطاع الخا�ش 

غير النفطي على العدد الكليّ للعاملين فـي القطاع الخا�ش ـ تراجعت 

القطاع  اإنتاجية  ال�صنوات الاأخيرة. فطبقا لح�صاباتنا، قفزت  خلال 

الخا�ش بن�صبة 23% بين عاميّ 1999 و2007. لكنها انخف�صت اإلى 

2% فـي عام 2008، بعدما �صجّلت م�صتوى قيا�صياً مرتفعاً فـي عام 

.2007

ب�صعة  فـي  بو�صوح  الخا�ش  القطاع  اإنتاجية  فـي  الانخفا�ش  وبرز 

و3-  البناء؛   -2 والعقارات؛  والتاأمين  المال   -1 رئي�صية:  قطاعات 

الزراعة. فقد انخف�صت الانتاجية فـي قطاع الزراعة بن�صبة %24.6 

اإنتاجية  تراجعت  الفترة،  نف�ش  وفـي  و2008.   2006 عامي  بين 

العاملين فـي قطاع البناء بن�صبة 12.5% وفـي قطاع والمالية والتاأمين 

والعقارات بن�صبة 7.7%. وفـي قطاع التنفـيب والمقالع، الذي ي�صمل 

الاأخيرة  الثلاث  ال�صنوات  خلال  الانتاجية  تراجعت  والغاز،  النفط 

بن�صبةٍ اأقل وقدرها %3.9 .

خلال   %7.3 بن�صبة  ال�صناعة  قطاع  اإنتاجية  تح�صّنت  المقابل،  فـي 

والماء  والغاز  الكهرباء  قطاع  اإنتاجية  تح�صّنت  بينما  الفترة،  نف�ش 

بن�صبة 13%، وقطاع البيع بالجملة وبالتجزئة بن�صبة 15.9% وقطاع 

النقل والات�صالات بن�صبة %8.

وفـي الحقيقة، اأ�صهم القطاع المالي بجزء كبير من اإجمالي التراجع 

المملكة  بنوك  عانت  فقد  الخا�ش.  القطاع  اإنتاجية  �صجّلته  الذي 

كثيراً بعدما بلغ نمو اأرباحها ذروته فـي عام 2005، حيث نمت اأرباح 

مجمل القطاع الم�صرفـي ال�صعودي بن�صبة 54%. ومع اأنّ اأرباح البنوك 

ال�صعوديّة نمت بن�صبة 35% فـي عام 2006، اإلا اأنها انخف�صت باأكثر 

من 23% بين عاميّ 2007 وعام 2009. ويعُزى هذا التراجع، بالدرجة 

المالية  والاأزمة   ،2006 عام  فـي  الاأ�صهم  �صوق  انهيار  اإلى  الاأولى، 

العالمية التي بداأت فـي منت�صف عام 2008.
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اقت�صاديات

الــ�صــعــوديــة

يناير 2010

ويظهر الر�صم البياني ال�صفلي بو�صوح اأنّ نمو الناتج الاجمالي لقطاع 

المال والتاأمين والعقارات بلغ ذروته فـي عام 2005 ـ وفـي تلك ال�صنة 

اأي�صاً، بلغ معدّل نمو اأرباح البنوك ال�صعودية ذروته. وترافق التراجع 

اللاحق فـي معدّل نمو الاأرباح بين عامي 2006 و2007، مع تباطوؤ 

نمو الناتج الاجمالي للقطاع، مع اأن نمو اأ�صول البنوك وافتتاح عدد 

فرعاً  و64   2006 عام  فـي  فرعاً   65) الجديدة  فروعها  من  كبير 

فـي عام 2007) مكّناً القطاع من تلافـي حدوث انحدار �صريع فـي 

معدلات نمو ناتجه الاجمالي.

بداأ التراجع فـي انتاجية قطاع البناء منذ عام 2004، وذلك ب�صبب 

القوّة  ت�صكّل معظم  التي  ـ  الوافدة  العمالة  فـي حجم  ال�صريع  النمو 

بما  القطاع  اأرباح  تعزيز  دون  من  لكنْ  ـ  القطاع  هذا  فـي  العاملة 

خلال  الفجوة  هذه  تُ�صدَّ  اأنْ  نتوقّع  نحن  النمو.  هذا  مع  يتنا�صب 

تزال قيد  التي لا  الم�صروعات  تُ�صلَّم  المقبلة عندما  القليلة  ال�صنوات 

الانجاز. كما نتوقع اأنْ ي�صتمر قطاع البناء فـي ت�صجيل معدلات نمو 

مرتفعة تناهز الت�صعة فـي المائة. اأما بالن�صبة لانخفا�ش اإنتاجية قطاع 

الزراعة، فقد حدثث ب�صبب تراجع م�صتويات اإنتاج القطاع والحجم 

للقلق  اأنّ هذا المنحى مثير  العاملة فـيه. لكننا لا نرى  للقوّة  الكبير 

لاأنه يعك�ش �صيا�صة الدولة ال�صعودية التي ت�صتهدف التحول نحو اإنتاج 

محا�صيل جديدة.

ال�صعودي  الخا�ش  القطاع  مجمل  انتاجية  ت�صجّل  اأنْ  المحتمل  ومن 

بع�ش التح�صن فـي عام 2009، وذلك ب�صبب التباطوؤ المتوقّع فـي وتيرة 

نمو القوة العاملة فـي القطاع الخا�ش جرّاء الركود الاقت�صادي. فبين 

القطاع  م�صروعات  فـي  العاملين  عدد  نما  و2008،   2006 عاميّ 

الخا�ش ال�صعودي بن�صبة 16%، طبقاً لبيانات وزارة العمل. لقد �صبق 

اأنْ توقّعنا اأن ينمو عدد العاملين الجدد فـي القطاع الخا�ش بن�صبة 

�صئيلة قدرها 1.2% فـي عام 2009، كما توقعنا اأنْ يوؤدي ذلك اإلى 

تح�صين اإنتاجية مجمل القطاع ب�صكل طفـيف. لكنّ هذا المعدّل بلغ 

2.6% اأو اأكثر فـي العام الما�صي، ما اأدى اإلى انخفا�ش اإنتاجية القطاع 

الخا�ش فـي ذلك العام.

م�صوؤولية القطاع الخا�ش تُجاه اإيجاد فر�ش عمل 

جديدة

بالن�صبة  تعنيه  ما  ب�صبب  قلقنا  المنخف�صة  الانتاجية  م�صتويات  تثير 

لاإمكانية اإيجاد فر�ش عمل جديدة خلال ال�صنوات المقبلة. فالقطاع 

فـي  جديدة  عمل  فر�ش  لاإيجاد  الرئي�صي  المحرّك  �صيمثّل  الخا�ش 

المملكة خلال ال�صنوات المقبلة. لكنْ عندما يتباطاأ نمو القطاع الخا�ش 

غير النفطي، تتقل�ش قدرته على اإيجاد فر�ش عمل جديدة للمواطنين، 

خ�صو�صاً للاأعداد الكبيرة والمتزايدة التي �صتبحث عن وظائف خلال 

مليون  وع�صرين  خم�صة  البالغ  المملكة  �صكان  فعدد  القادم.  العقد 

بين  ما  اأعمارهم  تتراواح  �صاب  مليون   11.38 على  ي�صتمل  ن�صمة 

15 و39 عاماً (46% من ال�صكان)، بينما ي�صكّل الاأطفال الذين تبلغ 

اأعمارهم اأربعة ع�صر عاماً اأو اأقل 32% من ال�صكان.

لقد انخف�صت معدلات نمو القطاع الخا�ش ب�صرعة منذ عام 2006، 

بعدما �صجّلت 6.1% فـي 1982، اأيْ مع نهاية طفرة النفط ال�صابقة. 

لكنْ منذ عام 2006، انخف�صت معدلات النمو اإلى 5.5% فـي عام 

2007، واإلى  4.8% فـي عام 2008، ثمّ اإلى 2.5% فـي عام 2009. 

الاأزمة  تفاقم  قبل  بالتباطوؤ  الخا�ش  القطاع  نمو  وتيرة  بداأت  اإذاً، 

المالية العالمية.
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فـي بداية العقد الاأخير، ترافق انخفا�ش معدلات نمو القطاع الخا�ش 

مع ارتفاع معدّلات البطالة فـي �صفوف المواطنين ال�صعوديين. لكن 

الخا�ش  القطاع  نمو  معدّلات  انخف�صت  الما�صيتيْن،  ال�صنتين  فـي 

ومعدّلات البطالة اأي�صاً. نحن نميل اإلى الاعتقاد باأنّ ذلك يعود اإلى 

التي  العامّة  المدنية  الخدمات  قطاع  بها  قام  التي  التوظيف  حملة 

جزء  ا�صتيعاب  من  يتمكن  لن  العامّ  القطاع  ولاأنّ  اأعلاه.  ناق�صناها 

كبير من الموجة الجديدة المتوقّعة من الباحثين عن فر�ش عمل، فاإنّ 

المعدلات المنخف�صة لنمو القطاع الخا�ش بين عاميّ 2007 و2009، 

اإلى  البطالة  معدّلات  عودة  احتمال  على  موؤ�صراً  اعتبارها  يمكن 

الارتفاع مجدّداً خلال ال�صنوات المقبلة.

اأظهر الم�صح  العامة والمعلومات،  لبيانات م�صلحة الاح�صاءات  طبقاً 

فـي  مرتفعة  �صنوية  زيادة  و2008،   2007 عاميّ  فـي  جري 
ُ
اأ الذي 

معدلات التوظيف فـي مجال الاأعمال المكتبية والخدماتية ـ مع اأنّه 

وتراجع  الخا�ش.  القطاع  �صعْودة  م�صتوى  من  التحقّق  ال�صعب  من 

اإلى   ،2007 عام  فـي   295،473 من  الرجال  بين  البطالة  م�صتوى 

250،402 فـي عام 2008، بينما ظلتّ البطالة بين الن�صاء من دون 

غالبية  وتحمل  العمل.  عن  عاطلة   167،660 وبواقع  عملياً  تغيير 

الرجال  معظم  يحمل  بينما  جامعيّة،  اإجازات  العمل  عن  العاطلات 

�صهادات  حملة  يليهم  العامة  الثانوية  �صهادات  العمل  عن  العاطلين 

الاعدادية والابتدائية. 

عوامل �صوق العمل التي تقلّ�ش الم�صاعِفات 

الاقت�صادية

التاأثير  ت�صاوؤلات حول  القطاع الخا�ش مجدّداً  اإنتاجية  ق�صية  تثير 

كينيزيان  لنظرية  وطبقاً  الحكومي.  الانفاق  حققه  الذي  الم�صاعِف 

الاأ�صا�صية حول الم�صاعِفات الاقت�صادية، ينبغي على الانفاق الحكومي 

التوظيف  التي تعـزّز مـ�صتويات  يولّـد العديد من دورات الانفاق  اأن 

(الدخل) والا�صتهلاك والادّخار. ذلك لاأنّ الانفاق يعود بالنفع على 

ينُفَق  عندما  المثال،  �صبيل  فعلى  الاقت�صادية.  القطاعات  مختلف 

ثلاثون مليار ريال �صعودي على م�صروعات فـي قطاع البنى التحتية، 

كبناء جامعات اأو ج�صور، يذهب مئات الملايين من الريالات لتغطية 

اأجور العاملين فـي الم�صروعات، ما يولّد قدرة �صرائية اإ�صافـية فـي 

�صفوف القوة العاملة ويعزّز الا�صتهلاك.

اأنّ �صخ الاأموال فـي الاقت�صاد يخلق وظائف جديدة، ما يوؤدي  كما 

م�صاعِفاً  جديدة  عمل  فر�ش  خلق  ويمثّل  جديدة.  اإنفاق  دورة  اإلى 

اقت�صادياً ق�صير الاأمد، بينما يمثّل توفـير نظام تعليمي كفوء م�صاعِفاً 

اقت�صادياً اأطول اأمداً. اأما فـي المملكة العربية ال�صعودية، فاإن عمالة 

القطاع الخا�ش هي التي تقلّ�ش م�صتوى م�صاعِف التوظيف. ذلك لاأنّ 

القطاع الخا�ش ركّز موؤخراً على موازنة التكاليف من خلال خف�ش 

الاأجور، ما يعني اأنّ الاأجور التي يتقا�صاها العاملون فـي هذا القطاع 

متدنية ن�صبياً. وهذا ما يحدّ من اإمكانية تحقيق م�صاعِف توظيفٍ 

اأكبر ويقلّ�ش، بالتالي، م�صاعفـيِّ الا�صتهلاك والادخار.

كادر  توظيف  خلال  من  التعليم  بم�صتوى  الارتقاء  اأنّ  نعتقد  نحن 

تعليمي اأكفاأ يُمكنه اأن يولّد م�صاعِفاً اقت�صادياً اأكبر واأطول اأمداً من 

الم�صاعِف، الذي يولّده الا�صتمرار فـي التقليد المتمثّل بتوظيف المزيد 

على  المهيمنة  الوطنية هي  العمالة  كانت  ولو  الاأجنبية.  العمالة  من 

التاأثير الم�صاعِف للانفاق الحكومي  القوة العاملة فـي البلاد، لكان 

العائق  العاملة  القوّة  تركيبة  تُمثّل  نظرنا،  وجهة  ومن  واأعمق.  اأكبر 

الرئي�صي الذي يحول دون تحقيق الفائدة الق�صوى الممكنة من الانفاق 

الحكومي على �صعيد الم�صاعِفات الق�صيرة والطويلة الاأمد.
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اأظهرت قدرة اقت�صاد المملكة على تكوين اإجمالي راأ�ش المال الثابت 

علامات نمو م�صتمر، وهو ما يُمثّل عن�صراً اإيجابياً بالن�صبة للن�صاط 

المال (معدّلات  راأ�ش  القدرة على تكوين  الاقت�صادي. فمعدلات نمو 

نمو راأ�ش المال، فـي ما تبقى من الورقة) ترتفع عندما ترتفع م�صتويات 

الا�صتثمار، وبالتالي، يمكن ا�صتخدام معدّلات نمو راأ�ش المال كمقيا�ش 

لقوة الامكانات التي يتمتّع بها الاقت�صاد. لكنّ المعدّلات التي �صجّلتها 

المملكة على �صعيد نمو اإجمالي راأ�ش المال الثابت كن�صبة من الناتج 

النا�صئة  الاأ�صواق  التي �صجّلتها  اأدنى من المعدلات  المحلي الاجمالي 

الاأخرى خلال فترات معدّلات النمو المرتفع. فن�صب تكوين اإجمالي 

راأ�ش المال الثابت اإلى الناتج المحلي الاجمالي زادت فـي ال�صين، مثلًا، 

عن 35% فـي الت�صعينيات ثم حذت الهند حذوها موؤخراً. كما �صجّلت 

معدلات  ال�صبعينيات  فـي  الجنوبية  وكوريا  ال�صتّينيات  فـي  اليابان 

زادت عن %30.

وكن�صبة من الناتج المحلي الاإجمالي، فاإن تكوين راأ�ش المال الاإجمالي 

الثابت بقى دون المعدلات التي تم تحقيقها فـي اأ�صواق اأخرى نا�صئة 

خلال فترات النمو المرتفع. فقد و�صلت هذه المعدلات فـي ال�صين، 

على �صبيل المثال اإلى ما يزيد عن 35 بالمائة فـي ت�صعينيات القرن 

الما�صي، ولحقت الهند موؤخراً على نف�ش خطى ال�صين. اأما اليابان 

القرن  الما�صي وكوريا الجنوبية فـي �صبعينيات  القرن  فـي �صتينيات 

الما�صي فقد حققتا معدلات تزيد عن 30 بالمائة.

 اأما تكوين اإجمالي راأ�ش المال الثابت فـي المملكة فلم يزد عن 19.6 

المعدل  اأقل من  وهو  الاأجمالي عام 2008  المحلي  الناتج  بالمائة من 

الذي تم تحقيقه عامي 2007 و1998. نتوقع اأن تكون هذه الن�صبة قد 

ارتفعت اإلى 24.8 بالمائة فـي عام 2009، على الرغم من الانخفا�ش 

الفعلي فـي اإجمالي تكوين راأ�ش المال ويعزى ذلك ب�صكل رئي�صي اإلى 

تراجع حجم الاقت�صاد ب�صبب تراجع اأ�صعار النفط.اأما اإجمالي تكوين 

بين  بالمائة   66 بنحو  ارتفع  فقد  الخا�ش  للقطاع  الثابت  المال  راأ�ش 

عامي 1998-2008. بينما ارتفع اإجمالي تكوين راأ�ش المال الثابت فـي 

القطاع العام ما يقرب من ت�صعة اأ�صعاف خلال نف�ش الفترة، الاأمر 

الذي يوؤكد اأن الحكومة هي الم�صتثمر الاأكثر ن�صاطاً فـي الاقت�صاد.

اإن الن�صب العالية للا�صتثمارات الثابتة فـي الناتج المحلي الاإجمالي هي 

�صروط لازمة لا يمكن الا�صتغناء عنها لتحقيق معدلات نمو �صريعة. 

اإنها معدلات الا�صتثمارات العالية فـي الناتج المحلي الاإجمالي، ولي�ش 

معدلات الا�صتهلاك المرتفعة، هي العامل الاأهم وال�صروري لتحقيق 

النمو ال�صريع فـي الناتج المحلي الاإجمالي.
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اجتذاب الا�ستثمارات الاأجنبية 

فـي عام 2008، بلغ حجم الا�صتثمارات الاأجنبية المبا�صرة التي اجتذبتها المملكة ثمانية وثلاثين مليار دولار ـ اأي ما يعادل 42% من 

مجموع الا�صتثمارات الاأجنبية المبا�صرة التي اجتذبتها دول غرب اآ�صيا، وذلك طبقاً للتقرير الذي اأ�صدره موؤتمر الاأمم المتحدة للتجارة 

والتنمية حول الا�صتثمار العالمي فـي عام 2009. وفـي عام 2008، نمت الا�صتثمارات الاأجنبية المبا�صرة المتدفّقة اإلى المملكة بمعدّل 

مهول قدره 57%، فو�صل حجمها اإلى 38.2 مليار دولار. و�صاركت �صناعة البتروكيمياويات وتكرير النفط فـي توليد معظم هذا 

النمو حيث �صاهمت بن�صبة 57% منه، اأي ما يعادل 12 مليار دولار. اأما ن�صبة م�صاهمة قطاع العقارات فـي نمو هذه الا�صتثمارات، 

فقد بلغت اأربعة اأ�صعاف م�صتواها فـي العام ال�صابق وارتفعت اإلى 7.9 مليار دولار.

الا�صتثمارات  اجتذاب  القدرة على  من حيث  تقريباً  الهند  مع  ن�صمة،  مليون  �صكانها حوالي 25  يبلغ عدد  التي  المملكة،  وت�صاوت 

الاأجنبية المبا�صرة. فقد تدفّق اإلى الاأخيرة 41.55 مليار دولار فـي عام 2008. و�صجّلت الاأ�صواق النا�صئة الرئي�صية مكا�صب هائلة 

على �صعيد اجتذاب الاأموال الاأجنبية فـي عام 2008، حيث نما حجم الا�صتثمارات الاأجنبية المبا�صرة التي تدفّقت اإلى ال�صين بن�صبة 

30% وو�صل اإلى 108.31 مليار دولار، فـيما نما حجم الا�صتثمارات الاأجنبية المبا�صرة التي تدفّقت اإلى البرازيل بن�صبة %30.3 

وو�صل اإلى 45.06 مليار دولار.

وفـي عام 2008، نما اأي�صاً حجم الا�صتثمارات الاأجنبية المبا�صرة التي تدفّقت اإلى دول الخليج العربية الاأخرى، خ�صو�صاً قطر التي 

تطُوِّر قطاع الات�صالات وقدرتها على اإنتاج الغاز الطبيعي الم�صال والماء. ففـي عام 2008، نما حجم الا�صتثمارات الاأجنبية المبا�صرة 

التي اجتذبتها قطر بن�صبة 43%. اأما حجم الا�صتثمارات الاأجنبية المبا�صرة التي اجتذبها، ثاني وثالث اأكبر م�صتقبلي هذه الا�صتثمارات 

فـي المنطقة تقليدياً، تركيا والاإمارات العربية المتحدة، فقد تراجع فـي عام 2008.

وفـي عام 2008، كانت العقارات والبتروكيماويات وتكرير النفط والبناء والتجارة اأكبر الم�صاهمين فـي نمو الا�صتثمارات الاأجنبية 

المبا�صرة المتدفّقة اإلى المملكة، مع اأن م�صتوى تدفّقها تراجع خلال الجزء الاأخير من تلك ال�صنة ب�صبب تفاقم الاأزمة المالية العالمية، 

والانحدار ال�صديد فـي اأ�صعار النفط. ورغم العديد من الم�صروعات التنموية ال�صخمة التي كانت لا تزال قيد الانجاز فـي عام 2009، 

اإلا اأنّ الا�صتثمار الحكومي ـ لا الخا�ش ـ كان المحرّك الرئي�صي للنمو فـي ذلك العام.

ومع نهاية عام 2008، ان�صحبت �صركة ريو تينتو Rio Tinto من م�صروع كبير للاألمنيوم فـي المملكة. وفـي الن�صف الاأوّل من عام 

2009، كانت الحكومة قد منحت عدداً �صئيلًا من عقود الم�صروعات الجديدة للطاقة والكهرباء لاأنّها كانت تتوقع من ال�صركات خف�ش 

تكاليف اإنجاز الم�صروعات المتبقية. وطبقاً لموؤتمر الاأمم المتحدة للتجارة والتنمية، »اأثر �صُحّ ال�صيولة المتوافرة فـي اأ�صواق الائتمان 

العالمية ب�صكل حاد فـي م�صروعات التمويل والتنمية، وهو ما قد يقلّ�ش حجم الا�صتثمارات الاأجنبية المبا�صرة فـي عام 2009«.

وتمثّل اأ�صعار النفط اأحد العوامل التي قد تقف وراء التراجع المحتمل فـي حجم الا�صتثمارات الاأجنبية المبا�صرة التي تدفقت اإلى 

المملكة فـي عام 2009، فقد ثبت اأنّ اأ�صعار النفط المرتفعة تعزّز ثقة الم�صتثمرين، بينما توؤدي اأ�صعار النفط المنخف�صة اإلى ردعهم 

عن الا�صتثمار. كما اأن عائدات النفط ال�صعودي ت�صكل نحو 90% من اإجمالي اإيرادات الدولة، ما يجعل هذه الاإيرادات �صديدة التاأثّر 

بتقلبات اأ�صعار الخامّ. ولم يبداأ النمو الملحوظ فـي حجم الا�صتثمارات الاأجنبية المبا�صرة المتدفقة اإلى المملكة اإلا فـي عام 2005، 

حيث فاق متو�صط �صعر برميل النفط الخم�صة وخم�صين دولاراً ونما، بالنتيجة، حجم تلك الا�صتثمارات بنحو ع�صرين �صعفاً بين 

عاميّ 2004 و2008.

ومن المحتمل اأن يكون م�صتوى تراجع الا�صتثمارات الاأجنبية المبا�صرة فـي عام 2009، اأقل حدّة من المتوقع بف�صل الو�صع المالي المريح 

الذي تتمتع به الحكومة ال�صعودية. فالاأ�صول ال�صخمة التي تمتلكها المملكة فـي الخارج والمعدّلات المنخف�صة لدينها العام، يجعلان 

منها بلداً جذاباً بالن�صبة للم�صتثمرين الاأجانب. بالاإ�صافة اإلى ذلك، تعهدت المملكة با�صتثمار 400 مليار دولار فـي م�صروعات البنى 

التحتية من خلال خطتها الاقت�صادية 2009-2013، مما يعُزّز ثقة الم�صتثمرين رغم انخفا�ش اأ�صعار النفط. كما اأنّ اأ�صعار الخام لم 

تتراجع ب�صكل دراماتيكي موؤخراً رغم تباطوؤ الاقت�صادي العالمي، الذي اأدى اإلى ركود العديد من الاقت�صادات ال�صناعية. بل اإنّ اأ�صعار 

الخام فـي عام 2009، ظلت اأعلى من م�صتويات عام 2005.
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قد ي�صهد عام 2010، عودة الا�صتثمارات الاأجنبية 

المبا�صرة

اإذاً، فـي عام 2009، لم تتمثّل العقبة الرئي�صية التي اعتر�صت �صبيل 

تدفق الا�صتثمارات الاأجنبية المبا�صرة اإلى المملكة باأ�صعار النفط، بل 

المتحدة  الاأمم  موؤتمر  اأ�صار  فقد  للمخاطر.  البنوك  بتلافـي  تمثّلت 

كانت م�صتعدة  التي  الدولية  البنوك  "عدد  اأنّ  اإلى  والتنمية  للتجارة 

لتمويل م�صروعات فـي دول مجل�ش التعاون الخليجي تقلّ�ش ب�صكل 

�صعت  التي  الدولية  البنوك  عدد  كان   ،2008 عام  نهاية  فمع  حاد: 

لتمويل مثل هذه الم�صرعات اثني ع�صر بنكاً فقط، فـي مقابل خم�صة 

واأربعين بنكاً دولياً فـي عام 2006".

تنفـيذ  فـي  اأي�صاً  ال�صعودية  الحكومة  ا�صتمرّت   ،2009 عام  وفـي 

النفط،  وتكرير  اإنتاج  على  البلاد  قدرة  تعزيز  اإلى  الرامية  خطتها 

وذلك بهدف تلبية النمو المتوقع فـي الطلب العالمي على النفط خلال 

الاأخير  الجزء  وخلال  الاآ�صيوي.  الطلب  �صيما  لا  المقبلة،  ال�صنوات 

الاأمريكية   Alcoa األكوا  و�صركة  معادن  �صركة  اتفقت  ال�صنة،  من 

قُدّرت  الاألومينيوم  ل�صهر  لبناء من�صاأة  تنفـيذ م�صروع م�صترك  على 

 Exxon تكلفتها بنحو 10.8 مليار دولار. كما اتفقت اأك�صون موبيل

Mobil لل�صناعات الكيميائية و�صابك على اإنجاز عدد من من�صاآت 
الم�صروع  تكلفة  وقُدّرت  ب�صورة م�صتركة،  المطاط الا�صطناعي  اإنتاج 

�صركة  اأرامكو  �صركة  منحت  بينما  دولار،  مليارات  خم�صة  بحوالي 

هاليبيرتون Halliburton عقداً مدته خم�ش �صنوات لتطوير اآبارٍ 

للنفط جنوبيّ غوار.
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اأما ركود قطاع العقارات فـي منطقة الخليج، الذي تركّز ب�صكل خا�شّ 

فـي اإمارة دبي، فاإنه من المحتمل اأنْ يكون قد اأ�صهم اأي�صاً فـي وقف 

تدفق الا�صتثمارات الاأجنبية اإلى القطاع العقاري ال�صعودي فـي عام 

اأن�صطتهم واكتفوا بمراقبة موؤ�صرات  اأوقفوا  2009، لاأنّ الم�صتثمرين 

الا�صتثمارات  لكنّ  القعر.  اإلى  و�صولها  بانتظار  الاأ�صعار  ت�صحيح 

الاأجنبية المبا�صرة فـي قطاع العقارات ال�صعودي الذي يعاني من �صحّ 

المملكة  حظيت  كما  الجاري.  العام  فـي  مجدّداً  تنمو  قد  ال�صيولة، 

موؤخراً باهتمام كبير لاأنها امتازت اإقليمياً بحقيقيةِ اأنّ الطلب المحلي 

هو المحرّك الرئي�صي لقطاعها العقاري.

من  جزء  عودة  �صي�صهد   ،2010 عام  باأنّ   تب�صّر  التطوّرات  هذه 

الا�صتثمارات الاأجنبية المبا�صرة التي توقّفت تقريباً فـي عام 2009. 

اإجمالي  تكوين  من  كن�صبة  المبا�صرة  الاأجنبية  الا�صتثمارات  و�صجّلت 

راأ�ش المال الثابت 46% فـي عام 2008، و31.8% فـي عام 2007. 

اإلى  المبا�صرة  الاأجنبية  الا�صتثمارات  ن�صبة  تعك�ش  ذلك،  على  علاوة 

الا�صتثمارات  هذه  مثل  تدفّق  اأهمية  مدى  المحلي  الناتج  اإجمالي 

بالن�صبة للنمو الاقت�صادي، ومدى تاأثيرها فـي مجمل الاقت�صاد. لقد 

الناتج  اإجمالي  اإلى  المبا�صرة  الاأجنبية  الا�صتثمارات  ن�صبة  ارتفعت 

المحلي فـي المملكة من 9.3% فـي عام 2000، اإلى 24.4% فـي عام 

2008 ـ وهي اأعلى من المعدل الو�صطي فـي اآ�صيا وقدره %18.

يعتمد تاأثير الا�صتثمارات الاأجنبية المبا�صرة فـي الاقت�صادات المحليّة، 

بين  متينة  علاقات  تطوير  على  الدولة  قدرة  على  جزئي،  ب�صكل 

على  المحليّة  ال�صركات  قدرة  وعلى  المحليّ،  والاقت�صاد  الم�صتثمرين 

تطوير علاقات متينة مع ال�صركات الاأجنبية. اأما ف�صل الا�صتثمارات 

فاإنه  ال�صعودي،  النفط  عائدات  عن  المملكة  فـي  المبا�صرة  الاأجنبية 

فـي  المبا�صرة  الاأجنبية  الا�صتثمارات  �صاهمت  لقد  �صهلًا.  يكون  لن 

هذينْ  قدرة  لكن  والهند،  ال�صين  من  كلٍّ  فـي  النمو  معدلات  تعزيز 

البلدينْ على تكوين الموارد الب�صرية اأعظم من قدرة المملكة، اإذ يخُرّج 

كل منهما، مثلًا، مئات اآلاف المهند�صين �صنوياً. واإذا حققت المملكة 

التقنيات  نقل  فاإنّ  المحليّة،  الب�صرية  مواردها  تكوين  فـي  اختراقاً 

الاأثر  �صيحقق  لاأنه  نافعاً  �صيكون  ال�صحيح  بال�صكل  وا�صتخدامها 

الاإجابي المن�صود على النمو الاقت�صادي.
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موؤ�سرات اقت�سادية �سعودية مهمة

20022003200420052006200720082009e2010f2011f

موؤ�سرات الاقت�ساد الاأمريكي

188.6214.6250.3315.3356.2384.7475.1369.2422.5478.2الناتج المحلي الاإجمالي الا�صمى (مليار دولار)

707.1804.6938.81182.51335.61442.61781.61384.41584.21793.3الناتج المحلي الاإجمالي الا�صمى (مليار ريال �صعودي)

22.314.413.2-3.013.816.726.012.98.023.5ن�صبة التغيير عام بعد عام

0.17.75.35.63.22.04.30.153.94.8معدل النمو الحقيقي للناتج المحلي الاإجمالي (ن�صبة مئوية)

4.13.95.35.86.15.54.82.53.74.6معدل النمو الحقيقي للناتج المحلي الاإجمالي للقطاع الخا�ش غير النفطي (ن�صبة مئوية)

2.93.13.14.03.13.03.74.04.13.8معدل النمو الحقيقي للناتج المحلي الاإجمالي الحكومي (ن�صبة مئوية)

6.44.15.2-3.64.2-0.8-7.517.26.76.2-معدل النمو الحقيقي للناتج المحلي الاإجمالي فـي قطاع النفط (ن�صبة مئوية)

0.20.60.30.712.214.139.915.14.34.8ن�صبة تغير الت�صخم عام بعد عام

877497441111113645150401587019149148801702819275معدل دخل الفرد ال�صنوي من الناتج المحلي الاإجمالي (دولار اأمريكي)

موؤ�سرات الميزانية

271.7349.7472.5677.1791.3874.41175.4691.6820.9896.85اإجمالي عوائد ال�صادرات (مليار دولار اأمريكي)

63.682.0110.4161.6188.2205.3281.0152.9202.4218.16عوائد �صادرات النفط (مليار دولار اأمريكي)

213.0293.0392.3564.3673.7642.81101.0505.0699.2762.33اإجمالي عوائد الدولة (مليار ريال �صعودي)

233.5257.0285.2346.5393.3466.2520.1550.0621.3694.5اإجمالي الاإنفاق الحكومي (مليار ريال �صعودي)

45.077.967.82-20.536.0107.1217.9280.4176.6580.9-العجز / الفائ�ش فـي الميزانية العامة (مليار ريال �صعودي)

3.32.12.2-2.94.511.418.421.012.232.6-الميزانية ون�صبتها من الناتج المحلي الاإجمالي

558.0660.0610.6459.6364.6266.8235.0225.0209.0186.0الدين المحلي (مليار ريال �صعودي)

78.982.065.038.927.318.513.416.313.210.4ن�صبة الدين المحلي للناتج المحلي الاإجمالي

29.638.343.553.863.081.5100.680.394.7109.2اإجمالي الواردات (مليار دولار اأمريكي)

44.587.2184.9337.5371.0350.0502.776.798.7159.8ميزانية الح�صاب الجاري (مليار ريال �صعودي)

6.310.819.728.527.824.328.25.56.28.9ن�صبة الح�صاب الجاري من الناتج المحلي الاإجمالي

معدلات �سرف العملة )دولار اأمريكي = ريال �سعودي(

3.753.753.753.753.753.753.753.753.753.75ريال �صعودي

موؤ�سرات العمليات الم�سرفـية

5.49.513.2-10.813.620.921.66.519.728.6ن�صبة نمو الاعتمادات المحلية

10.011.037.438.99.221.427.12.1812.7المبالغ الم�صتحقة للم�صارف على القطاع الخا�ش عام بعد عام ن�صبة التغيير

14.76.918.811.619.319.617.612.413.912.1توافر الاأموال M3 (مليار ريال �صعودي)

41.959.586.4150.3221.1300.9437.9391.7445.9498.2�صافـي الاأر�صدة لدى موؤ�ص�صة النقد الغربي ال�صعودي (مليار دولار)

2.001.752.504.755.205.502.502.002.003.25ن�صبة الفائدة المخ�صومة على اإعادة ال�صراء (نهاية العام)

موؤ�سرات ال�سكان 

18.118.416.716.517.520.519.624.824.526.7عدد ال�صكان (مليون ن�صمة)

2.62.93.24.64.46.46.215.213.814.1معدل البطالة (ن�صبة مئوية) �صعوديين

13.812.911.610.09.76.68.310.210.712.6غير ال�صعوديين

موؤ�سرات النفط

59.466.493.860.476.082.0موؤ�صر اآرجو�ش ( دولار / للبرميل)

31.331.341.356.666.172.3100.262.178.084.0معدل �صعر النفط (متو�صط غرب تك�صا�ش دولار / برميل)

26.826.834.549.560.568.193.458.174.080.0معدل �صعر النفط ال�صعودي ( دولار / للبرميل)

8.48.48.99.49.28.89.28.28.59.1اإجمالي اإنتاج النفط الخام (مليون برميل فـي اليوم)

الم�صدر: موؤ�ص�صة النقد العربي ال�صعودي وموؤ�ص�صات حكومية اأخرى وتوقعات البنك ال�صعودي الفرن�صي



20

اقت�صاديات

الــ�صــعــوديــة

يناير 2010

ملحق الاإف�ساح

�صهادة المحلل

ي�صهد المحلل /المحللون الواردة  اأ�صماوؤهم والم�صوؤول/الم�صوؤولون ب�صكل رئي�صي عن هذا التقرير باأن الراأي /الاآراء الواردة حول الورقة /الاأوراق 

المالية اأو جهة /جهات  اإ�صدارها محل الدرا�صة  اأو  اأي وجهة /وجهات نظر  اأو توقع /توقعات اأ خرى  اإنما يعبر عن  اآرائهم ال�صخ�صية ولم ولن 

يتقا�صوا  اأي جزء من  اأتعابهم مقابل تقديم  اأي تو�صية /تو�صيات  اأو راأي ورد فـي هذا البحث.

ي�صتهدف هذا التقرير الموؤ�ص�صات الا�صتثمارية ولا ينبغي ا�صتخدامه عن طريق  اأي جهة  اأخرى. وعلاوة على ذلك، يرى البنك ال�صعودي الفرن�صي 

 اأن قرار الم�صتثمر بالدخول فـي ا�صتثمارات معينة يجب  اأن يعتمد على ظروف حالته الخا�صة مثل ممتلكاته الحالية مع مراعاة الاعتبارات 

الاأخرى.

 اإف�صاحات  اأخرى

1 - �صدر هذا التقرير بتاريخ 13 نوفمبر 2009 .

2 - كافة بيانات ال�صوق الواردة فـي هذا التقرير م�صتمدة من م�صادرها حتى نهاية يوم 12 نوفمبر 2009 اإلا اإذا ورد فـي التقرير ما يدل على 

خلاف ذلك.

3 - يتبنى البنك ال�صعودي الفرن�صي اإجراءات معينة تهدف  اإلى تحديد و  اإدارة  اأي ت�صارب محتمل فـي الم�صالح يكون ذا�صلة باأعماله البحثية، 

وذلك من خلال �صيا�صة الف�صل الكامل بين الخدمات الم�صرفـية الا�صتثمارية والاأن �صطة البحثية ل�صمان التعامل ب�صكل �صليم مع المعلومات 

ال �صرية و/  اأو الح�صا�صة من ناحية ال�صعر.

ملحظة

عد هذا التقرير بغر�ش العلم والاطلاع فقط، وتم الح�صول على المعلومات الواردة فـيه من م�صادر خارجية يعتقد البنك ال�صعودي الفرن�صي 
ُ
لقد اأ

باأنها موثوق بها، اإلا  اأنّه لا ي�صمن دقتها  اأو�صحتها. كما  اأنّ الاآراء الواردة فـيه تخ�صع للتغيير من دون  اإ�صعار م�صبق، ولا يتحمل البنك ال�صعودي 

الفرن�صي  اأيّة م�صوؤولية عن المعلومات الواردة فـي هذا التقرير.

ويحتوي التقرير على معلومات عامّة فقط. ويجب  األا تفُ�صّر على  اأنها عر�ش لبيع اأو �صراء اأو اكتتاب فـي اأيّة ا�صتثمارات. كما اأنّ التقرير عند 

 اإعداده لم ياأخذ فـي الاعتبار الاأهداف الا�صتثماريّة المحددة والو�صع ال�صخ�صي والاحتياجات الخا�صة لاأيّ �صخ�ش كان. وبناء عليه يجب على 

م�صتلمي التقرير عدم الاعتماد عليه كن�صيحة ا�صتثمارية.

هذا، ولن يكون البنك ال�صعودي الفرن�صي  اأو مكاتبه  اأو ال�صركات التابعة له  اأو  اأيّ من مديريه  اأو م�صوؤوليه  اأو موظفـيه م�صوؤولاً باأي �صكل من 

الاأ�صكال عن اأيّ نوع من الخ�صائر اأو الاأ�صرار، التي قد يتم تكبُّدها كنتيجة للمعلومات الواردة فـي هذا التقرير.

ت�صميم اإدارة الدعاية و الاإعلام / البنك ال�صعودي الفرن�صي


