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( 2012ديسمبر ميزانية الدولة للعام المالي  26أقر مجلس الوزراء السعودي يوم أمس 
، وقد جاءت الميزانية تحفيزية وضخمة )2012ديسمبر  30حتى  2011ديسمبر  31

وفيما يلي أبرز ما . ستلعب ب! شك دوراً رئيسياً في دفع عملية النمو ا$قتصادي في الب!د
 : ورد في خطاب الميزانية

 
) مليار دو$ر 3(مليار 0  12فائضاً قدره  2012يتوقع أن تسجل ميزانية العام  •

مليار  690مليار 0 ومصروفات تبلغ   702وذلك بناء على حجم إيرادات يبلغ 
. تتضمن تقديراتھا تسجيل فائض 2008وھذه أول ميزانية سعودية منذ عام . 0

أما . ويتركز ا;نفاق في الميزانية الجديدة على بنود الدفاع والتعليم والرعاية الصحية
مليار 0 فقد تم  250مخصصات برنامج تمويل بناء الوحدات السكنية البالغة 

تحويلھا 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  •

ا;نفاق ا$ستثماري المقرر والذي ارتفع بدرجة طفيفة مسج!ً أعلى مستوى له على 
مليار 0 إلى دعم نمو اقتصادي قوي كما سيشجع القطاع  265ا;ط!ق حيث بلغ 

الخاص ويتيح له فرص جيدة في وقت تسود اEسواق فيه حالة من عدم اليقين إزاء 
وقد جاءت تقديرات ا;يرادات أقل . اEوضاع العالمية وا;قليمية على حد سواء

تحفظاَ من الميزانيات السابقة، لكنھا $ تمثل مشكلة حيث تستطيع المملكة بسھولة 
تغطية أي عجز قد يطرأ على ا;يرادات من خ!ل السحب على الموجودات اEجنبية 

 .   مليار دو$ر في نھاية أكتوبر 519التي بلغت ) ساما(لدى مؤسسة النقد 
  

مليار 0 مقارنة بعجز كان متوقع  306فائضاً قدره  2011سجلت ميزانية عام   . •
مليار 0 حسب التقديرات اEولية للميزانية، ويعتبر ھذا ثاني  40أن يأتي في حدود 

كما سجلت . 2008أكبر فائض على ا;ط!ق وكان أكبر فائض قد سجل في عام 
تريليون 0 وجاءت المصروفات  1,11ا;يرادات أعلى مستوى على ا;ط!ق عند 

وقد اتفقت كل من ا;يرادات والمصروفات . مليار 0 804عند مستوى قياسياً بلغ 
 2000بالمائة في أعلى وتيرة له منذ عام  25وارتفع ا;نفاق بواقع . مع توقعاتنا

بسبب المخصصات غير المتكررة التي تضمنتھا حزم ا;نفاق ا;ضافية التي تم 
 . ا;ع!ن عنھا خ!ل الربع اEول من العام

 
، حيث 2011أظھرت البيانات ا$قتصادية اEولية نمواً قوياً ل!قتصاد خ!ل عام  •

بالمائة مسج!ً أعلى مستوى له منذ عام  6,8ارتفع الناتج ا;جمالي الفعلي بواقع 
بالمائة، ونمت  8,3كما سجل القطاع الخاص غير النفطي نمواً استثنائياً بلغ  2003

وقد أدت الزيادة . قطاعات الصناعة والتشييد وا$تصا$ت والنقل بأرقام مزدوجة
الضخمة في ا;يرادات النفطية إلى ارتفاع فائض الحساب الجاري إلى مستوى 

  .مليار 0 598قياسي بلغ 
 

مليون برميل يومياً ومتوسط  8,8ونعتقد أن من شأن متوسط إنتاج يراوح عند مستوى 
دو$راً لخام غرب  65ما يعادل (دو$راً للبرميل لسلة الخامات السعودية  69سعر عند 
أن يستوفي ا;يرادات النفطية المستخدمة في تقديرات ) دو$راً لمزيج برنت 73تكساس و
كما نتوقع أن تتخطى ا;يرادات والمصروفات المستويات المقدرة في ميزانية . الميزانية

 .   مليار 0 91العام الجديد ونتوقع تحقيق فائض قدره 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 :للمزيد من المعلومات يرجى ا$تصال على

 بول غامبــل
 رئيس الدراسات واEبحاث

pgamble@jadwa.com 
 

 CFA, براد بور$ند
 رئيس الدائرة ا$قتصادية واEبحاث

jadwaresearch@jadwa.com 
 

 :ا;دارة العامة
 +966 1 279-1111الھاتف  
 +966 1 279-1571الفاكس 

 11555، الرياض 60677صندوق البريد 
 المملكة العربية السعودية
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 2012ميزانيـة عـام 

مستوى قياسياً آخر يدل على استمرار  2012سجل حجم ا;نفاق الذي أقرته ميزانية 
كذلك سجلت ا;يرادات . الحكومة في برنامجھا لتطوير البنيات التحتية البشرية والمادية

في إشارة إلى أن الحكومة أصبحت  عن مبادرات جديدةقفزة كبيرة رغم عدم ا;ع!ن 
تقر  2008وEول مرة منذ عام . فيما يبدو أقل تحفظاً بشأن تقديراتھا Eسعار النفط

وفي الوقت الذي تسعى فيه الو$يات المتحدة والدول . المملكة ميزانية تتضمن فائضاً 
اEوربية إلى خفض نفقاتھا كي تتمكن من التحكم في العجز في موازناتھا وتقليص ديونھا 

نجد أن ھذا اEمر $ يشكل ھاجساً للمملكة حيث تشتمل الميزانية على فائض وإن كان 
صغيراً والدين العام منخفض جداً، وحتى وإن طرأ عجز فيمكن تمويله بسھولة باستخدام 

 .احتياطي المملكة الضخم من الموجودات اEجنبية دون أن تضطر ;صدار دين جديد
 

   المصروفات
 

مليار  690عند مستوى  2012تم تقدير الحجم ا;جمالي للمصروفات حسب ميزانية عام 
بالمائة، مسجلة  19بحوالي   02011 بما يفوق المصروفات المقررة في ميزانية عام 

أما التمويل ال!زم لبناء . 2006بذلك أعلى نمو سنوي في إنفاق تقره الميزانية منذ عام 
مليار 0 فقد تم تحويله سلفاً من فائض إيرادات  250لف وحدة سكنية والبالغ أ 500

إلى حساب خاص لدى مؤسسة النقد العربي السعودي حسب بيان  2011ميزانية عام 
 .الميزانية

 
إ$ أن ذلك  2011رغم أن ا;نفاق المقرر في الميزانية يقل كثيراً عن ا;نفاق الفعلي للعام 

$ يستدعي القلق حيث أنه من الطبيعي أن يتخطى الصرف الحكومي الفعلي ا;نفاق 
المقرر في الميزانية لذا أتى إجمالي ا;نفاق المقرر في العام الجديد أقل من ا;نفاق الفعلي 

آخر عام تجاوز فيه ا;نفاق المقرر في الميزانية ا;نفاق  2000للعام السابق، وكان عام 
ويعادل الفرق بين مستوى الصرف المقرر في ميزانية عام . الفعلي للعام الذي سبقه

 9بالمائة، مقارنة بمتوسط يبلغ  14حوالي  2011والصرف الفعلي في عام  2012
 .بالمائة لسنوات العقد الماضي

 
نتيجة لصرف مبالغ ذات طبيعة غير متكررة  عن النمط المعتادوقد جاء ھذا ا$نحراف 

مليار 0 في شكل مكافأة راتب شھرين إضافيين  100، حيث تم إنفاق 2011في عام 
منحت إلى موظفي الحكومة وتحوي!ت إلى صندوق التنمية العقاري وبنك التسليف 

رغم ذلك، فإن بنود حزم ا;نفاق . 2012السعودي وھي مصروفات لن تتكرر عام 
، وأھم تلك 2012ا;ضافي التي تم اعتمادھا سوف تنعكس على حجم ا;نفاق المقرر لعام 

تم تحميل (مليار 0 ھذا العام  3البنود ھو رفع الحد اEدنى لRجور الذي سيكلف نحو 
وبرنامج إعانة الباحثين عن العمل والذي سيبدأ ) معظم ھذه التكلفة ا;ضافية 2011عام 

والذي تقدر تكلفته ) كما كان مخططاً في السابق 2011بد$ً عن نوفمبر (تطبيقه في يناير 
 .بنحو مليار 0 شھرياً 

 
مليار 0 وھو مستوى يأتي متسقاً  265تم رفع ا;نفاق ا$ستثماري حسب الميزانية إلى 

مع مستويات العامين السابقين، ما يدل على أن معظم الزيادة المقررة في المصروفات 
وتشكل المرتبات واEجور أكبر مكون لSنفاق الجاري . تندرج تحت بنود ا;نفاق الجاري

كذلك يرجح . ومن المؤكد أنھا ستكون أكبر مساھم في ھذا المستوى المرتفع من ا;نفاق
أن ترتفع تكاليف التشغيل والصيانة بسرعة وستصبح أحد أھم البنود في بند المصروفات 

 .الجارية خ!ل السنوات القادمة عندما تنتقل معظم المشاريع إلى مرحلة االتشغيل
 

جاءت أولويات الصرف متسقة مع أولويات موازنات اEعوام اEخيرة، حيث حظي قطاع 
التعليم بالنصيب اEكبر من المخصصات التي تم الكشف عنھا في الميزانية وشكلت 

وسجل قطاعي النقل والصحة والشئون . بالمائة من إجمالي ا;نفاق 24مصروفاته 
وفيما يلي موجز لخطط ا;نفاق على . ا$جتماعية أعلى نسبة زيادة في المخصصات

 :القطاعات ا$قتصادية الرئيسية
 

مليار  169ارتفعت مخصصات ھذا القطاع إلى : قطاع التعليم وتنمية الموارد البشرية
ھذه المبالغ ستستخدم . بالمائة مقارنة بما تم تخصيصه للعام السابق 013، أي بحوالي 

 مدرسة قائمة،  2,900مدرسة جديدة و 742لتغطية أعمال التشييد الخاصة ببناء نحو 

-10

-5

0

5

10

15

20

25

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
توقعات

)
ية
ئو
 م
بة
س
ن

(

0 

100 

200 

300 

400 

500 

600 

700 

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
توقعات

)
�

ن 
و
لي
ب

(



  

 

 تصنيف ا)نفاق حسب القطاعات

3 

 2011ديسمبر  26

مدرسة جديدة، أي بمعدل يزيد  2,552وكانت اEعوام الث!ث اEخيرة قد شھدت تمويل 
كلية جديدة كما سيتواصل العمل في  40كذلك سيتم بناء أكثر من . عن مدرستين كل يوم

مليار 0 لمشروع  25تم تخصيص مبلغ . بناء مرافق الجامعات التي فتُحت مؤخراً 
حوالي  كذلك خُصصت. الجامعة ا;لكترونية وليس ھناك خطط ;نشاء جامعات جديدة

طالب سعودي يدرسون بالخارج مع  120,000مليار 0 لتغطية تكاليف أكثر من  20
  .2011أسرھم خ!ل عام 

 
مليار 0 لھذا القطاع بزيادة  86,5تم تخصيص : قطاع الصحة والشؤون ا+جتماعية

ھذه الزيادة الكبيرة في المخصصات ربما . 2011بالمائة عن مخصصات عام  26قدرھا 
مليار 0 إضافية  16تعكس البدء في تطبيق برنامج إعانة الباحثين عن العمل ومنح 

لصرفھا على مدى فترة زمنية غير محددة ضمن حزم ا;نفاق ا;ضافية التي تم اعتمادھا 
 2012مستشفى جديد خ!ل عام  17وتخطط الدولة للبدء في تشييد . 2011مطلع عام 

 . مستشفى قيد ا;نشاء 130با;ضافة إلى 
  

مليار 0 بزيادة  57,5تلقى ھذا القطاع   :قطاع المياه والزراعة والتجھيزات ا-ساسية
وقد تم تخصيص مبالغ لمشاريع جديدة في . 2011بالمائة عن مخصصات عام  13بلغت 

المدن الصناعية با;ضافة إلى تعزيز شبكات إمداد المياه وتحسين وترقية شبكات المياه 
 .والصرف الصحي

  
حظي ھذا القطاع بأكبر زيادة في المخصصات مقارنة بجميع : قطاع النقل وا+تصا+ت

بالمائة  5مليار 0 بزيادة  35القطاعات التي تم ا;ع!ن عنھا، حيث  خُصص له مبلغ 
وتعود ھذه الزيادة الكبيرة إلى التقدم الذي أحرز بشأن تطوير . 2011فوق مستويات عام 

مطار الملك عبد العزيز في جدة، والتي ربما تكون نتيجة لمبالغ كبيرة يتم دفعھا مع 
بالمائة ويجب  90اكتمال المشروع أو قد تكون تكاليف تشغيل، حيث اكتمل العمل بنسبة 

با;ضافة إلى ذلك، سيبدأ العمل في شق طرق جديدة .  2012الفراغ منه بنھاية سبتمبر 
كيلومتر مع ا$ستمرار في المشاريع قيد ا;نشاء البالغة أطوالھا  4,200تبلغ أطوالھا 

باكتمال ھذه المشاريع تكون شبكة الطرق في المملكة قد ازدادت  . كيلومتر 28,100
 .بالمائة 17بنحو 

  
مليار  29ارتفعت مخصصات القطاع في الميزانية الجديدة إلى : قطاع الخدمات البلدية 

وبقي ا;نفاق في ھذا القطاع يتركز . بالمائة عن مخصصات العام السابق 019، بزيادة 
 .على نفس المجا$ت كما في السنوات السابقة

  
ونعتقد أن ا;نفاق على قطاع الدفاع واEمن يمثل أكبر بنود ا;نفاق الحكومي على الرغم 

بالمائة من  31من عدم ا;ع!ن عنه في الميزانية، وقد شكلت مخصصات ھذا القطاع 
وقد تم خ!ل اEعوام اEخيرة توقيع . 1984وھي أقل نسبة منذ عام  2011ميزانية عام 

عقود دفاعية بمليارات الدو$رات كما تشير بعض التقارير ا;ع!مية المتفرقة إلى وجود 
اتفاقيات جديدة، لكن Eنه يتم صرف تلك المبالغ على مدى عدد من السنوات لن تنعكس 

 .2012بصورة كبيرة على ا;نفاق في عام 
 

 ا)يرادات
 

نتوقع أن تساھم  مليار 0 702إجمالي ا;يرادات بنحو  2012قدّرت ميزانية العام 
وكما . بالمائة منھا، لكن $ تتوفر تفاصيل رسمية بھذا الخصوص 85مبيعات النفط بنحو 

جرت العادة لم يُكشف عن متوسط سعر النفط و$ حجم ا;نتاج اللذين بني عليھما تقدير 
 8,8ا;يرادات النفطية في الميزانية، إ$ أننا نرى أن من شأن متوسط لSنتاج اليومي يبلغ 

ما يعادل (دو$راً للبرميل  69مليون برميل ومتوسط لسعر سلة الخامات السعودية يبلغ 
أن يستوفيا ) دو$راً لمزيج برنت  73دو$راً لبرميل خام غرب تكساس و  65نحو 

 . ا;يرادات النفطية المقررة في الميزانية
 
من البديھي أن تتم صياغة الميزانية على أساس تقدير متحفظ Eسعار النفط، فخ!ل العقد  

بالمائة في المتوسط عن السعر  70الماضي جاء السعر الفعلي للنفط أعلى بواقع 
نرجح أن السعر الفعلي كان أعلى من السعر (المستخدم في وضع تقديرات الميزانية 

، وكانت آخر سنة انخفض فيھا متوسط )2011بالمائة بالنسبة لعام  85التقديري بواقع 
 حالياً . 1998السعر الفعلي للنفط مقارنة بالسعر المستخدم في تقديرات الميزانية ھي عام 
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 2010أداء العام المالي 

2008 Budget data    

 Budget Actual Difference 
Revenues 450 1,100 144 
Expenditures 410 510 24 
Surplus 40 590 1,375 

 
  2012توقعات جدوى بتطورات أسواق النفط في 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  2012ا;نتاج الليبي إلى مستوى ي!مس مستويات ما قبل الصراع بنھاية عام 

زيادة ا;نتاج 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 اEسواق 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 

 .اEسواق الناشئةفاق تراجع الطلب في أوربا حجم نمو الطلب من  2009
  
العديد من  2011وسوف يزداد حجم المعروض من النفط بعد أن شھد عام  •

ا$ختناقات في بعض مناطق ا;نتاج، أھمھا النزاع في ليبيا الذي تسبب في فقدان 
تشير التقارير إلى أن . مليون برميل يومياً لمدة سبعة أشھر 1,5السوق العالمية نحو 

وسيقترب بشدة من  نحو مليون برميل في اليومحجم ا;نتاج الليبي يبلغ حالياً 
، 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 النفط 
لكن ( 2002برميل في اليوم وھو أعلى مستوى منذ عام  مليون خارج أوبك بواقع

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

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

متتالية  أربعة أشھرا;جمالية لدول منظمة التعاون ا$قتصادي والتنمية وعلى مدى 
 . 2004دون متوسط المخزونات للسنوات الخمس الماضية Eول مرة منذ عام 

  
ھناك عاملين آخرين خارج المعطيات اEساسية $ بد من أخذھما في الحسبان عند تقدير 

فقد تسببت ا$ضطرابات في . أسعار النفط، ھما المخاطر الجيوسياسية والتدفقات المالية
في إضافة ع!وة مخاطر إلى اEسعار ستظل  2011الشرق اEوسط وشمال أفريقيا عام 

حيث يرجح أن تستمر حالة عدم اليقين، كما أن التوترات التي  2012ماثلة خ!ل عام 
تحيط بإيران مرشحة Eن تؤدي إلى قفزة في اEسعار خصوصاً في ظل ضعف طاقة 

من ناحية أخرى، أثرت التدفقات المالية على أسعار النفط . ا;نتاج ا$حتياطية العالمية
خ!ل السنوات اEخيرة كما يتضح من ع!قتھا القوية مع أسواق اEسھم وغيرھا من 

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

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

التغير في حجم الطلب على النفط وا)مدادات 
 خارج أوبك

بالمائة عن مستوى  52دو$راً أي أعلى بواقع  99,7يتم بيع خام غرب تكساس بسعر 
 .السعر الذي نعتقد أنه اسُتخدم في صياغة تقديرات الميزانية

 
مع ذلك، فالقفزة في ا;يرادات تشير إلى أن الحكومة أصبحت أقل تحفظاً بشأن توقعاتھا 

 30وقد قدرت الميزانية أن ا;يرادات سترتفع بنسبة . 2012لسعر النفط خ!ل عام 
بالمائة رغم أننا نتوقع أن يأتي ك!ً من سعر النفط وحجم ا;نتاج دون مستوياتھما لعام 

ونعتقد أن ا;يرادات ستزيد عن تقديرات الحكومة بدرجة ). أنظر النص المظلل( 2011
بصفة عامة تشكل . مريحة ونرى أن استخدام تقدير واقعي لسعر النفط ھو أمر سليم

ا;يرادات اEساس الذي تحسب بناءً عليه المصروفات، وقد ساھم التقدير غير الواقعي 
;يرادات النفط وبالتالي تقديرات ا;نفاق في رفع مستويات تجاوز ا;نفاق خ!ل السنوات 
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الزيادة في الطلب العالمي ك الزيادة في العرض من خارج أوب



  

 

لم يتم ا;ع!ن عن تقديرات ا;يرادات غير النفطية في الميزانية والتي يأتي معظمھا من 
رسوم الخدمات الحكومية والتعرفة الجمركية وھما موردان نرجح أن يرتفعا بدرجة كبيرة 

ورغم أن ا$حتياطيات اEجنبية سجلت أعلى مستوى لھا . نتيجة لقوة اEداء ا$قتصادي
على ا;ط!ق لكننا $ نتوقع أن يشھد الدخل ا$ستثماري تغيراً يذكر مقارنة بالسنوات 

القليلة الماضية بسبب التراجع المستمر في فائدة السندات اEمريكية التي نعتقد أنھا تشكل 
ولم تتضمن بيانات الميزانية تبني أي . معظم الموجودات اEجنبية لحكومة المملكة
 .سياسات جديدة لزيادة الموارد غير النفطية

 
 توقعات جدوى بشأن الميزانية

 
 4,5وھو ما يعادل  2012مليار 0 في ميزانية عام  91نتوقع تسجيل فائض قدره 

بالمائة من الناتج ا;جمالي المحلي المتوقع، وذلك على أساس تقديرنا بأن تأتي أسعار 
النفط الفعلية أعلى من المستويات التي استخدمت في الميزانية ما يؤدي إلى تجاوز 

كما ).  أنظر النص المظلل(إيرادات النفط الفعلية ا;يرادات المقررة بموجب الميزانية 
 80مليار 0 في الميزانية با;ضافة إلى  744نتوقع أن تساھم العائدات النفطية بمبلغ 

 .مليار 0 من العائدات غير النفطية
  

أن ا;نفاق  سوف يتخطى ا;نفاق الفعلي مستوى ا;نفاق المقرر في الميزانية، حيث نجد
بالمائة في المتوسط خ!ل اEعوام العشرة  24الفعلي قد تخطى تقديرات الميزانية بمعدل 

أعلى  2011وجاءت حدة تجاوز ا;نفاق الفعلي للمستويات المقررة في ميزانية . اEخيرة
بالمائة، وذلك بسبب التزامات الصرف التي تضمنتھا  39من ذلك المعدل وبلغت 

وفي ضوء تلك المراسيم غير . المراسيم الملكية التي تم ا;ع!ن عنھا في فبراير ومارس
المتكررة ورؤيتنا بأن ك! ا;يرادات والمصروفات حسب الميزانية جاءت أقل تحفظاً من 

المعتاد، فينتظر أن يأتي تخطي ا;نفاق الفعلي للمستويات المقررة متمشياً مع النمط 
 .مليار 0 733التاريخي ونتوقع أن يبلغ ا;نفاق ا;جمالي نحو 

 
حسب توقعاتنا يبلغ مستوى سعر النفط ال!زم كي تتعادل ا;يرادات مع المصروفات 

ما (دو$ر للبرميل لخام الصادر السعودي  74العامة، والذي يعرف بالسعر التعادلي، 
وقد بنينا حساب ھذا ). دو$ر لخام برنت 78دو$ر لخام غرب تكساس، و 70يعادل نحو 

مليون برميل يومياً وأن يكون  8,8السعر على افتراض أن يبلغ متوسط ا;نتاج الكلي 
وقد أدى إنتاج الغاز من حقل كران الذي . مليون برميل 2,4ا$ستھ!ك المحلي في حدود 

بدأ العمل في يوليو إلى تقليل تأثير ارتفاع حجم استھ!ك الطاقة المحلي على الطلب 
، 2013وبما أن ا;نتاج من حقل كران لن يبلغ طاقته الكاملة إ$ في عام . المحلي للنفط

فيتعين أن يخفف  ھذا الحقل بعض العبء عن النفط كمصدر للطاقة ل!ستھ!ك المحلي 
 .2012خ!ل عام 

 
مليار 0 مسج!ً ثاني أعلى رقم  306وبلغ  2011ارتفع حجم فائض الميزانية عام 

ويعود الفضل في ارتفاع الفائض . بالمائة من الناتج ا;جمالي 14,1قياسي أي ما يعادل 
بالمائة مدعومة  35إلى زيادة ا;يرادات النفطية نتيجة لزيادة متوسط سعر النفط بنسبة 

). بالمائة 19ازدادت الصادرات بنسبة (بالمائة  13بزيادة في حجم ا;نتاج بلغت نسبته 
ورغم أن ا;نفاق الفعلي تخطى ا;نفاق المقرر في الميزانية بدرجة كبيرة، إ$ أن زيادة 

 .ا;يرادات النفطية فاقت ذلك المستوى
  

مليار 0  1,110سجلت ا;يرادات الفعلية أعلى مستوى لھا على ا;ط!ق حيث بلغت 
بالمائة عن  50بالمائة عن ا;يرادات المقدرة في الميزانية وبنسبة  104مرتفعة بنسبة 
. ، وذلك بسبب تخطي أسعار النفط للمستوى المقدر لھا في الميزانية2010مستواھا عام 

 56بنيت على متوسط لسعر الخامات السعودية يبلغ  2011ونعتقد أن ميزانية العام 
على وبما أن العام شارف . مليون برميل في اليوم 8,3دو$راً للبرميل وحجم إنتاج يبلغ 

دو$راً  105فمن المرجح أن متوسط السعر الفعلي للنفط السعودي يقارب  ا$نقضاء
مليون برميل في اليوم عقب رفعه بھدف  9,3وسيكون متوسط ا;نتاج عند . للبرميل

وبلغت ا;يرادات غير . التعويض عن النقص الكبير في إنتاج ليبيا بسبب الصراع ھناك
 .2010بالمائة عن مستواھا عام  10مليار 0، بزيادة  78النفطية 

 تجاوز ا)نفاق المستويات المقررة
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ا;يرادات المصروفات العجز/الفائض

 أداء الميزانية



  

 

 
بالمائة عما ورد في مقررات في  39مليار 0 بزيادة  804بلغت المنصرفات الفعلية 

السنوية ھي اEعلى ، وتعتبر ھذه الزيادة 2010بالمائة عن مستواھا عام  25الميزانية و 
ونعتقد أن زيادة . بالمائة خ!ل العقد الماضي 13مقارنة بمتوسط زيادة  2000منذ عام 

ا;نفاق تعود إلى ضخامة المبالغ التي اعتمدت بموجب حزم ا;نفاق ا;ضافي التي تم 
ا;ع!ن عنھا خ!ل الربع اEول من العام، كان أكبرھا مكافأة راتب شھرين منحت إلى 

مليار  40مليار 0 با;ضافة إلى  40إلى  35موظفي الدولة تراوحت تكلفتھا ما بين 
. مليار 0 إلى بنك التسليف السعودي 020 تم تحويلھا إلى صندوق التنمية العقارية و 

مليار 0 ھذا إ$ أنه تحوّل من حسابات الحكومة إلى  60ورغم عدم إنفاق معظم مبلغ الـ 
 .حسابات تلك الجھات المعنية، ما يعني أن كامل المبلغ سُجل كإنفاق حكومي

 
أضافت ا$لتزامات التي تضمنتھا حزم ا;نفاق ا;ضافي التي تم ا;ع!ن عنھا في فبراير 
ومارس عبئاً جديداً على فاتورة اEجور، خاصة الزيادة في الحد اEدنى Eجور موظفي 

لم يتضمن خطاب الميزانية . موظف جديد في وزارة الداخلية 60,000الدولة وتعيين 
من المھم م!حظة أن التقديرات . تفاصيل عن حجم ا;نفاق الجاري وا;نفاق ا$ستثماري

اEولية Eداء الميزانية المتضمنة في بيان الميزانية يتم تعديلھا في كثير من اEحيان، 
وبصفة عامة تتم زيادة اEرقام الخاصة با;يرادات والمصروفات على حد سواء لكن 

 . اEخيرة غالباً ما ترتفع بنسبة أكبر
 

 6,3، ما يعادل 2011مليار 0 بنھاية عام  135,5تم خفض الدين الحكومي إلى 
وقد ارتفعت حيازات البنوك التجارية من الدين . بالمائة فقط كنسبة من الناتج ا;جمالي

مليار 0 خ!ل اEشھر العشرة اEولى من العام  20,6الحكومي وشبه الحكومي بواقع 
مليار 0 استخدمت في امتصاص السيولة  34,9بسبب ارتفاع أذونات الخزانة بنحو 

التي خلفھا ا;نفاق الحكومي الضخم، لكن تراجعت حيازات البنوك من السندات الحكومية 
مليار 0 وھو أدنى مستوى لھا منذ  47,7مليار 0 لتصبح  14,2طويلة اEجل بنحو 

أما الجھات اEخرى التي تحتفظ بمعظم أدوات الدين الحكومي فھي . 2006منتصف عام 
وكانت حيازات ھذه . صندوق معاشات التقاعد والمؤسسة العامة للتأمينات ا$جتماعية

المؤسسات من الدين الحكومي تتم مقايضتھا في السابق بموجودات تقوم بإدارتھا جھات 
ونعتقد أن عمليات مقايضة شبيھة قد مكّنت من خفض الدين الكلي في عام . حكومية أخرى

2011.  

 
أشارت إلى تحسن  2011اشتملت الميزانية على بيانات أولية عن ا$قتصاد الكلي للعام 

حيث جاء نمو ا$قتصاد غير النفطي أعلى بكثير من توقعاتنا كبير في اEداء ا$قتصادي، 
وقد نتج عن . كما سجل القطاع الخاص غير النفطي أعلى معدل نمو منذ أوائل الثمانينات

ارتفاع ا;يرادات النفطية نمو كبير في الناتج ا;جمالي ا$سمي وكذلك في فائض الحساب 
 .كذلك تراجع معدل التضخم. الجاري

  
، 2003بالمائة، مسج!ً أسرع معدل له منذ عام  6,8بنسبة  الناتج ا)جمالي الفعلينما 

وكنا قد توقعنا ارتفاع كبير في النمو .  2010بالمائة عام  4,1مقارنة بنمو قدره 
للتعويض عن نقص النفط الليبي  2011ا$قتصادي بسبب زيادة المملكة إنتاجھا عام 

بالمائة فقط، ولذلك  4,3نما القطاع النفطي بنسبة . ولتلبية الطلب المتزايد خاصة من آسيا
ونعتقد أنه على اEرجح ستجرى تعدي!ت جذرية . بدفع من القطاع الخاصتحقق النمو 

 .على البيانات اEولية الخاصة بالناتج ا;جمالي الفعلي

 الدين الحكومي
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 الفـــــرق ا-رقام الفعلية تقديرات الميزانية  
 570 1,110 540 ا;يرادات

 224 804 580 المصروفات
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النمو الفعلي للقطاع غير النفطي النمو الفعلي للقطاع النفطي نمو الناتج المحلي الفعلي

 الناتج ا)جمالي الفعلي



  

 

وكنا قد توقعنا تحسناً عام . بالمائة 8,3بنسبة  نمواً القطاع الخاص غير النفطي سجل 
ا$رتفاع الكبير في ا;نفاق الحكومي الذي أدى إلى تعزيز ثقة الشركات بسبب  2011

والمستھلك وإلى ارتياح البنوك لظروف عمليات ا;قراض وذلك رغم ا$ضطرابات التي 
تشھدھا المنطقة وتنامي المخاوف بشأن مستقبل ا$قتصاد العالمي والتوقعات باستمرار 

ولكن، معد$ت النمو في القطاعات جاء أعلى من توقعاتنا، . ضعف أداء اEسھم لعام آخر
(، قطاع التشييد )بالمائة 15(قطاع التصنيع : حيث نمت ث!ث قطاعات برقم مزدوج

وتعتبر معد$ت النمو ھذه ). بالمائة 10,1(وقطاع النقل وا$تصا$ت ) بالمائة 11,6
مرتفعة جداً مقارنة باEعوام الماضية وغير متسقة مع البيانات الشھرية مثل حجم 

وجاء النمو في القطاعات اEخرى وفقاً . صادرات البتروكيماويات ومبيعات اEسمنت
بالمائة وقطاع الكھرباء والماء والغاز بنحو  6,4للتوقعات، حيث نما قطاع التجزئة بنحو 

 .بالمائة 2,7بالمائة وقطاع الخدمات المالية بنحو  4,2
  

وھو أعلى معدل له منذ  2011بالمائة عام  28بواقع  الناتج ا)جمالي ا+سميارتفع 
 2010وذلك بسبب ارتفاع إيرادات النفط بدرجة كبيرة مقارنة بمستواھا عام  ،1980

مليار  2,163بلغ الناتج ا;جمالي ا$سمي . نتيجة $رتفاع اEسعار وزيادة حجم ا;نتاج
وحسب تقديرات . 0 ما جعل حجم ا$قتصاد يسجل أكبر مستوى له على ا;ط!ق

في ترتيب  21صندوق النقد الدولي فإن ھذا النمو ا$قتصادي يجعل المملكة تحتل المرتبة 
 .دول العالم بين السويد وبولندا

  
بالمائة في عام  5,3بالمائة مقارنة بمعدل  4,9عند مستوى معدل التضخم تم تقدير 
ھناك نزعة إلى تقديم بيانات عن التضخم في خطاب الميزانية تختلف عن تلك  .2010

 2011التي تعلنھا مصلحة ا;حصاءات العامة على أساس شھري، ولكن بيانات عام 
فحسب مصلحة ا;حصاءات العامة بلغ متوسط التضخم خ!ل ا;حدى عشر . جاءت أقرب

ويعود التراجع الطفيف لمعدل التضخم في عام . بالمائة 4,9شھراً اEولى من العام 
وقد أدى ا$رتفاع الھائل في . إلى انخفاض أسعار المواد الغذائية وا;يجارات 2011

ا;نفاق ا$ستھ!كي الناجم عن مكافأة راتب الشھرين التي منحت إلى موظفي القطاع العام 
إلى زيادة التضخم، لكن إذا نظرنا إلى امتداد ا;نفاق نجد أن ارتفاع التضخم في بعض 

مقياس آخر . الفئات مثل التعليم والترفيه والنقل وا$تصا$ت كان ضعيفاً بدرجة واضحة
 6,1ارتفع إلى للتضخم ھو معامل انكماش الناتج ا;جمالي للقطاع غير النفطي الذي 

ويساوي  1991، وھذا المعدل ھو اEعلى منذ 2010بالمائة  في عام  1,5بالمائة من 
عندما بلغ تضخم سعر المستھلك أعلى  2008ضعف الرقم الذي تم تسجيله عام 

ھذا المعيار ھو الوحيد المتاح على أساس سنوي وھو عبارة عن الفرق بين . مستوياته
الناتج ا;جمالي الفعلي والناتج ا;جمالي ا$سمي ويقيس أسعار جميع السلع غير النفطية 

 .  التي يتم استھ!كھا داخل ا$قتصاد
  

مليار 0 مرتفعاً عن  598مستوى قياسياً جديداً حيث بلغ  فائض الحساب الجاريسجل 
ورغم عدم توفر تفاصيل . 2010مليار 0 وھو المستوى الذي كان عليه عام  250

كافية عن الحساب الجاري إ$ أنه يتضح أن الزيادة كانت نتيجة $رتفاع إيرادات النفط 
أدى ارتفاع أسعار ). بالمائة من إجمالي قيمة الحساب الجاري 80التي شكلت حوالي (

 88مليار 0، ما يعادل  1,134النفط وزيادة ا;نتاج إلى زيادة ا;يرادات النفطية إلى 
 14وارتفعت الصادرات غير النفطية بنسبة . بالمائة من إجمالي إيرادات الصادرات

بالمائة وھو معدل بطيء في ظل ارتفاع أسعار البتروكيماويات خ!ل العام، بينما ارتفعت 
. بالمائة فقط، وھو معدل يتسق مع البيانات الشھرية للتجارة الخارجية 2الواردات بنحو 

إلى أن الواردات من المعدات والمواد  2011وتشير بيانات العشرة أشھر اEولى من عام 
؛ والمعدات الوحيدة التي سجلت وارداتھا 2010الخام فاقت بدرجة كبيرة مستواھا عام 

ولم يتم نشر . تراجعاً من بين تلك المعدات التي تم نشر تفاصيل بشأنھا ھي معدات النقل
 .بيانات أخرى عن الحساب الجاري

 
، لكن النمو سيتباطأ 2012نتوقع أن يتواصل انتعاش ا$قتصاد السعودي لسنة أخرى عام 

كما نتوقع أن يتعزز نمو القطاع غير النفطي نتيجة . بسبب انخفاض حجم إنتاج النفط
 كذلك . لزيادة التوسع في تنفيذ المشاريع ا$ستثمارية الحكومية وخاصة في قطاع المساكن
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تقديرات جدوى لعام 
2012 

 2011بيانات 
   الفعلية

 )نسبة التغير(النمو الفعلي في الناتج ا;جمالي  6.8 2.7
 )نسبة التغير(النمو ا$سمي في الناتج ا;جمالي  28 4.5-

 )نسبة مئوية(معدل التضخم  4.7 4.4
 )مليار 0(ميزان الحساب الجاري  598 308

  2012وتقديرات جدوى للعام  2011نتائج العام المالي   

ستبقى القروض المصرفية داعمة للنمو وسيتراجع اEثر السلبي ل!ضطرابات التي 
وسوف يتراجع معدل التضخم قلي!ً بسبب انحسار ضغوط ا;نفاق . تشھدھا المنطقة

ونتوقع انخفاض أسعار النفط نتيجة لتباطؤ نمو . المحلي وتقلص الضغوط الخارجية
الطلب بسبب ضعف ا$قتصاد العالمي من جھة وزيادة العرض بسبب زيادة ا;نتاج من 

 .ليبيا والعراق من جھة أخرى
 

بسبب  2012بالمائة عام  2,7نتوقع أن يتراجع معدل نمو ا$قتصاد السعودي إلى  
وسيظل ا;نفاق . انخفاض حجم إنتاج النفط مقابل انتعاش النمو في القطاعات غير النفطية

الحكومي الكبير يعمل بمثابة المحرك ل!قتصاد غير النفطي مدعوماً بالقروض المصرفية 
وسيكون قطاعي المرافق العامة والبناء والتشييد، باعتبارھما المستفيدين . الكبيرة

 . الرئيسيين من ا;نفاق الحكومي الضخم، أسرع القطاعات نمواً في ا$قتصاد
  

بالمائة في المتوسط بفضل  4,4إلى  2012نتوقع أن ينخفض معدل التضخم خ!ل عام 
ونعتقد أنه ستكون ھناك بعض الضغوط . تراجع الضغوط التضخمية من الخارج

. التضخمية المحلية نتيجة $رتفاع مستويات ا;نفاق الحكومي وا$ستھ!كي على حد سواء
كما يتعين أن ينخفض تضخم ا;يجارات مع دخول المزيد من العقارات إلى السوق، حيث 

أن ارتفاع ا;يجارات خ!ل الشھور الماضية كان نتيجة لزيادة مؤقتة في مداخيل 
و$ نتوقع أي تغيرات فيما يتعلق . المستھلكين، وھو ما يعني أن ا$نخفاض لن يكون كبيراً 

وسيؤدي انخفاض إيرادات النفط إلى تراجع . بسياسة ربط سعر صرف ال0 بالدو$ر
بالمائة من  15طفيف في فائض الحساب الجاري لكنه سيظل ضخماً وسيعادل أكثر من 

 .الناتج المحلي ا;جمالي
 
 
 
 
 
 
 
 
 

لكنه سيكون العام الرابع على التوالي الذي  2012رغم أن صورة ا$قتصاد ستتحسن عام 
ومع أن الحكومة تستطيع . يعتمد فيه النمو ا$قتصادي على ا;نفاق الحكومي بدرجة كبيرة

تحمل ذلك ا;نفاق، إ$ أن النمو ا$قتصادي الذي يأتي نتيجة لذلك لن يكون مثيراً 
أما المخاطر التي قد تقوض من تقديراتنا فتتركز حول اEوضاع في منطقة . لSعجاب

اليورو، ذلك أن أي تفكيك للعملة الموحدة لSقليم بطريقة غير منظمة ستترتب عليه 
 .  تداعيات خطيرة لن تكون المملكة بمنأى عنھا

 إخFء 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 لSستثمار

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

 .وشركة تداول ومن مصادر محلية أخرى، ما لم تتم ا;شارة لخ!ف ذلك
 

لقد بذلت شركة جدوى لSستثمار 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 اEوقات

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

 


