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	الحكومة تستهدف مستوى عجز أصغر في عام 2027
	الملخص
	وفقاً لتقديرات الحكومة سيكون العجز الفعلي لميزانية عام 2026 عند 245 مليار ريال (4,9% من الناتج المحلي الاجمالي)، وهو يتخطى مستوى العجز الذي كان مخططاً له (165 مليار ريال)، لكنه يقل عن العجز الفعلي في عام 2025 (277 مليار ريال).
	وجاء العجز أكبر مما هو مخطط له نتيجة لزيادة الانفاق، والذي يعود إلى ارتفاع المصروفات على الرعاية الصحية، والمشاريع، والبنية التحتية، إلى جانب المتطلبات المرتبطة بالصراع، حيث كانت الميزانية الأصلية لعام 2026 تتوقع تراجعاً في الانفاق. وحسب تقديرات الحكو...
	من المرجح أن يتجاوز الانفاق النهائي التقديرات الواردة في البيان التمهيدي للميزانية. وبناءً على ذلك، نتوقع أن يكون العجز  ما بين 275 و280 مليار ريال (5,6% من الناتج المحلي الاجمالي)، وهو مستوى يماثل إلى حد كبير النتيجة المتحققة عام 2025.
	العوامل المحركة لنمو الانفاق
	كان الانفاق على "السلع والخدمات" أكبر مساهم في تجاوز الانفاق الفعلي للانفاق المقرر في الميزانية، إلى جانب بنود الانفاق الجاري الأخرى باستثناء الأجور التي تقدر وزارة المالية بأنها ستكون متماشية مع ما هو مقرر في الميزانية. وفيما يتعلق بالسلع والخدمات، ي...
	كذلك، تجاوز الإنفاق الرأسمالي الفعلي المبالغ المرصودة له في الميزانية، في أعقاب إنفاق رأسمالي أقوى من المعتاد في الربع الأول من عام 2026، ويعود ذلك إلى الانفاق على المشاريع ذات الأولوية، والتي تشمل القدية، وحديقة الملك سلمان، ومشروع "الرياض الخضراء"، ...
	كذلك، يتم عرض الإنفاق الحكومي مصنفاً حسب "القطاعات". وبالنظر إلى هذه التصنيفات "القطاعية"، نجد أن أكبر المساهمين في ارتفاع الإنفاق كانت "الصحة والتنمية الاجتماعية" (كما هو موضح أعلاه)، و"البنود العامة"، و"الإنفاق العسكري".
	تسارع الانفاق على "البنود العامة" نتيجة لدعم المشاريع، بما في ذلك "القدية"، ودعم بعض شركات الخدمة العامة، كما أوضحنا أعلاه، فضلاً عن ارتفاع مصاريف التمويل. وتجدر الإشارة، إلى أن الدعم المقدم لـ"حديقة الملك سلمان" و"الرياض الخضراء" يندرج ضمن فئة "الخدم...
	زيادة الايرادات نتيجة لتعويض أسعار النفط المرتفعة عن تراجع الانتاج والصادرات
	كذلك ارتفعت ايرادات الميزانية، بفضل تعويض ارتفاع أسعار النفط عن التراجع في حجم انتاج النفط وصادراته. ولا تتضمن تقديرات البيان التمهيدي تفاصيل بشأن ايرادات النفط، ولكن الارقام تشير إلى أن هذه الايرادات تبلغ حوالي 675- 680 مليار ريال، وهو مبلغ أعلى بكثي...
	من ناحية أخرى، كان نمو الايرادات الضريبية أقل مما كان مقرراً في الميزانية، وذلك نتيجة لتباطؤ نمو الاقتصاد غير النفطي وتراجع حركة التجارة الدولية. وقد أثر ذلك سلباً على ايرادات ضريبة القيمة المضافة والايرادات الجمركية. نتوقع أن يكون متوسط نمو الناتج ال...
	يتم تمويل العجز من خلال الاقتراض الحكومي، مما أدى إلى ارتفاع إجمالي الدين الحكومي إلى 34,8% من الناتج المحلي الإجمالي- وفقاً لتقديرات الحكومة- مقارنة بـ 31,8% من الناتج المحلي الإجمالي في عام 2025. وفي الوقت نفسه، حافظت الحكومة على احتياطيها المالي عن...
	التوقعات بشأن الميزانية للعام 2027 وعلى المدى المتوسط
	بالنسبة لعام 2027، تتوقع الحكومة زيادة هامشية بنسبة 1% في إجمالي الإيرادات، وانخفاضاً بنسبة 3% في إجمالي الإنفاق. وسيؤدي ذلك إلى تقليص عجز الميزانية ليبلغ 191 مليار ريال، أي ما يعادل 3,6% من الناتج المحلي الإجمالي. ومن المتوقع أن يواصل الدين الحكومي ا...
	تفترض الميزانية نمو الناتج المحلي الاجمالي الحقيقي بنسبة 12,8% في عام 2027، بعد انكماش بنسبة 3,6% هذا العام. وتستند هذه التوقعات المتفائلة للنمو، إلى انتعاش قوي في كل من إنتاج النفط والنمو في القطاعات غير النفطية.
	بالنسبة لعامي 2028 و2029، يتوقع البيان التمهيدي للميزانية مزيداً من الانخفاض المتواضع في عجز الميزانية، ليصل متوسطه إلى 185 مليار ريال، أي ما يعادل 3,2% من الناتج المحلي الاجمالي. ويأخذ هذا التوقع في الاعتبار نمواً قوياً في كل من الايرادات والانفاق.
	لا يقدم البيان التمهيدي للميزانية أي توقعات بشأن عائدات النفط، ولا يفصح عن الافتراضات الأساسية المتعلقة بالأسعار ومستويات الإنتاج. ومن الطبيعي أن يكون وضع مثل هذه الافتراضات المستقبلية في الوقت الحالي أمراً بالغ الصعوبة، بالنظر إلى التقلبات التي شهدها...
	من المرجح أن تتضمن توقعات الايرادات مستوى مماثلاً من العائدات النفطية، استناداً إلى زيادة الانتاج (كما تشير إليه توقعات النمو القوي للناتج المحلي الاجمالي الحقيقي) ولكن مع انخفاض الأسعار. وفي الوقت نفسه، من المتوقع أن تشهد الإيرادات غير النفطية تحسناً...
	تضع الحكومة في البيان التمهيدي للميزانية سيناريوهين للإيرادات، أحدهما منخفض والآخر مرتفع، حيث من المتوقع أن ينخفض إجمالي الإيرادات بنسبة 5,7% ليصل إلى 1134 مليار ريال، أو يرتفع بنسبة 5% ليصل إلى 1262 مليار ريال. ومن المرجح أن هذه السيناريوهات تستند في...
	يتضمن البيان التمهيدي خفضاً بنسبة 3% في الانفاق لعام 2027، في أعقاب الزيادة غير المخطط لها في الانفاق هذا العام. من المرجح أن يتم توزيع هذا الخفض على بنود الإنفاق الأكثر مرونة، كالإنفاق الرأسمالي، والسلع والخدمات، وفئة "النفقات الأخرى".
	سيتعين أن تتجاوز الانخفاضات في هذه البنود نسبة 3%، نظراً لوجود زيادة في الإنفاق في بنود أخرى. ومن المرجح أن يرتفع الإنفاق على الأجور بنسبة تتراوح بين %1 و2%، (أي بما يتماشى تقريباً مع معدل التضخم). كما ستستمر تكاليف التمويل في الارتفاع، في ظل ارتفاع م...
	لا تزال احتياجات الإنفاق كبيرة، بالنظر إلى المتطلبات المتغيرة المتعلقة بالدفاع والبنية التحتية، إلى جانب خطط الإنفاق الاستثماري الجارية. مع ذلك، تفترض توقعاتنا أيضاً انخفاضاً في الانفاق بنسبة 3% في عام 2027، ولكن انطلاقاً من مستوى أساس أعلى، حيث نتوقع...
	بشكل عام، يشير البيان التمهيدي للميزانية إلى استمرارية المبادئ الأساسية التي ترتكز عليها السياسة المالية للمملكة، وهي دعم النمو، والتنويع الاقتصادي، وجودة حياة المواطنين، مع الحفاظ في الوقت نفسه على مؤشرات مالية قوية، بما في ذلك الارتفاع المنضبط في ال...
	وتقدر الحكومة أن يبلغ الدين الحكومي 1733 مليار ريال في نهاية عام 2026، أو ما يعادل 34,8% من الناتج المحلي الإجمالي. أما الاحتياطي الحكومي، الذي يمثل الجزء الأكبر من الودائع الحكومية لدى البنك المركزي السعودي، فسيظل مستقرًا عند 399 مليار ريال. وتشكل هذ...
	في حال تقلص عجز الميزانية، مقارنة بالعجز الكبير نسبياً في الفترة بين عامي 2025-2026، فإن الدين الحكومي لن يرتفع إلا بشكل تدريجي. وستسمح مستويات العجز الأصغر، المتوقعة حسب البيان التمهيدي للميزانية، بارتفاع الدين بوتيرة أبطأ، ليبقى عند مستوى يقل قليلاً...
	إخلاء المسؤولية
	ما لم يشر بخلاف ذلك، لا يسمح إطلاقا بنسخ أي من المعلومات الواردة في هذه النشرة جزئيا أو كليا دون الحصول على أذن تحريري مسبق ومحدد من شركة جدوى للاستثمار.
	البيانات الواردة في هذا التقرير تم الحصول عليها من البنك المركزي (ساما)، والهيئة العامة للاحصاء، ومنظمة أوبك، ومن مصادر إحصائية محلية ودولية أخرى، ما لم تتم الإشارة لخلاف ذلك.
	لقد بذلت شركة جدوى للاستثمار جهدا كبيرا للتحقق من أن محتويات هذه الوثيقة  تتسم بالدقة في كافة الأوقات.  حيث لا تقدم جدوى أية ضمانات أو ادعاءات أو تعهدات صراحة كانت أم ضمنا، كما أنها لا تتحمل أية مساءلة قانونية مباشرة كانت أم غير مباشرة أو أي مسئولية ع...


