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الإقرا�ض الم�صرفـي على الطريق

ا�ستمرار التمويل الر�سمي للم�شروعات عقبةٌ �أخرى تواجهها البنوك

المئة  حدّ  المحتملة  الم�شروعات  لتمويل  المطلوبة  القرو�ض  حجم  يتجاوز  قد   
وع�شرين مليار دولار، ما يُتيح للبنوك فر�صاً تمويلية جديدة؛ لكن توقعاتنا 

الحالية ت�شير �إلى �أنّ عودة الن�شاط الائتماني الم�صرفـي �إلى م�ستواه الطبيعي 

قد لا تحدث قبل عام 2011

�إلى  و�أعادتها  الخارجية  �أ�صولها  ال�سعودي  العربي  النقد  م�ؤ�س�سة  عززت   
م�ستويات ما قبل �سنة من الآن، وهو ما �أدى �أي�ضاً �إلى رفع م�ستوى التوقّعات 

المتعلّقة بحجم الفائ�ض فـي الح�ساب الجاري

خم ب�سبب ارتفاع الأ�سعار العالمية للمواد الغذائية ونمو   ازدادت معدّلات الت�ضّ
 ،2010 الطلب المحلي عليها؛ لذا، �سنرفع معدّل الت�ضخم العام المتوقّع لعام 

من 4.3% �إلى %4.7

 نتيجةً لنموّ ال�صادرات، بلغ حجم الفائ�ض فـي الح�ساب الجاري ال�سعودي فـي 
عام 2009، مئة مليار ريال �سعودي؛ فتجاوز جميع التوقعات. بدورنا، رفعنا 

�سقف توقعاتنا ال�سابقة لحجم هذا الفائ�ض فـي العام الجاري، �إلى %77

على  ملمو�ساً  �أثراً  الأوروبية  ال�سيادية  الديون  �أزمة  �أنْ تترك  الم�ستبعد  من   
نة، �إلى حدّ كبير، من  الاقت�صاد الكلي ال�سعودي لأنّ البنوك ال�سعودية مح�صّ

العدوى ب�أزمة ديون اليونان؛ لكن �أ�سعار النفط مر�شّحة للانخفا�ض

الاقرا�ض  دور  �أنّ  يعني  ما  الأولى،  بالدرجة  ال�ضخم،  الحكومي  الانفاق  بف�ضل  ال�سعودي  الاقت�صاد  توقّعات  تح�سّنت 

الن�شاط  الثاني، ظل  ال�سعودي ظلّ محدوداً. فبعد انق�ضاء جزء كبير من الربع  الم�صرفـي فـي عملية تعافـي الاقت�صاد 

وا�ستمرار  الوطني  بالاقت�صاد  ة  ال�شركات الخا�صّ ثقة  ن  التوقعات، رغم تح�سُّ ة دون  ال�سعودية الخا�صّ للبنوك  الائتماني 

�أ�سعار النفط المرتفعة وبقاء الأو�ضاع المالية القويّة للبنوك ال�سعودية.

ة. فعلى الرغم من  ثّل التمويل الر�سمي للم�شروعات �إحدى العقبات الرئي�سية التي تواجهها البنوك ال�سعودية الخا�صّ ويُم

البنوك على  لت�شجيع هذه  الكافـية  تتوافر الحوافز  �أنْ  الم�ستبعد  يبدو من  المحليّة،  �ضخامة حجم ونطاق �سوق الائتمان 

تو�سيع ن�شاطها الائتماني قبل نهاية العام الجاري وبداية عام 2011، لأنّ التمويل الر�سمي الهائل يُقلّ�ص فر�ص الاقبال 

على القرو�ض الم�صرفـية خلال العام الجاري. فانطلاقاً من حر�صها ال�شديد على تنفـيذ ا�ستراتيجيتها التنمويّة القريبة 

المدى، تتحمل الدولة ال�سعودية معظم الأعباء المالية لعملية التعافـي الاقت�صادي عبر تقديم قرو�ض معفـيّة من الفوائد 

ة، بطريقة �أو ب�أخرى، على تفادي القرو�ض  لت�سريع �إنجاز الم�شروعات الرئي�سية للبنية التحتية، ما ي�شحّع ال�شركات الخا�صّ

الم�صرفـية ذات التكاليف المرتفعة ن�سبياً.

ة لم تبذل الجهد الكافـي لا�ستغلال الفر�ص المتاحة  هنا، يتمثّل ال�سيناريو المثير للقلق بحقيقة �أنّ البنوك ال�سعودية الخا�صّ

ة  فـي مجال الاقرا�ض الا�ستراتيجي المحدود المخاطر. كما �أنّ هذه البنوك تتردّد فـي تقديم قرو�ض �إلى ال�شركات الخا�صّ

ال�صغيرة التي لم ت�سجّل نجاحات باهرة، وتتعامل بحذر �شديد مع طلبات الاقترا�ض التي تتلقاها من ال�شركات العائلية 

العريقة، بعدما عدّلت �سيا�ساتها الائتمانية ب�سبب تعثّرُ ديون �شركتين عائليّتيْن كبيريتيْن فـي عام 2009.

د. جون �سفكياناكي�س 

كبير الاقت�صاديين للمجموعة
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لا تزال توقعات نمو التمويل الم�صرفـي المتو�سط الأجل للم�شروعات �إيجابيةً خلال 

 (ConocoPhilipps) الربع الجاري، رغم ان�سحاب �شركة كونوكوفـيليب�س

من م�شروع بناء م�صفاة �ضخمة لتكرير النفط فـي يُنبع بالتعاون مع �شركة 

�أرامكو ال�سعودية؛ وذلك �إثر �إعلان �شركة �أرامكو الر�سمية العملاقة و�شركة 

المن�ش�آت  �إحدى  لترميم  خطط  عن   (Dow Chemical) كيميكال  داو 

البتروكيماوية فـي ر�أ�س تنورة. فقد توقّعت البنوك ال�سعودية �أنْ تبد�أ خلال 

الربع الجاري عملية التناف�س على تمويل هذه الم�شروعات التي تربو تكاليفها 

الم�شروعات  من  العديد  �أي�ضاً  وهناك  دولار.  مليار  ثلاثين  على  الاجمالية 

بنوك  ب�أنّ  علماً   ،2010 عام  فـي  م�صرفـي  تمويل  �إلى  تحتاج  التي  الأخرى 

من   %40 البالغة  الق�صوى  التغطية  ن�سبة  على  �أبقت  والا�ستيراد  الت�صدير 

�إلى  نظراً  لكنْ  تمويلها.  فـي  ت�ساهم  التي  للم�شروعات  الاجمالية  التكاليف 

عدم ت�أكيد ان�سحاب بع�ض الأطراف الرئي�سية، ف�إنّ �إمكانية م�شاركة البنوك 

�أ�شهر. ب�ضعة  قبل مرور  تتبلور  لا  قد  الم�شروعات  فـي تمويل هذه   ال�سعودية 

نحن نتوقّع �أنْ تبحث �شركة �أرامكو عن �شريك عالمي جديد لإنجاز م�شروع 

تبذل  ال�سعودية  الدولة  �أنّ  ومع  تتفادى تمويله بمفردها.  لكي  يُنبع  م�صفاة 

ق�صارى جهدها ل�ضمان العودة �إلى معدّلات النمو الاقت�صادي المرتفعة، �إلا 

القطاع  ا�ضطلاع  �ضمان  على  ذاته،  الوقت  فـي  تعمل،  �أنْ  عليها  ينبغي  �أنه 

الخا�صّ بدور ا�ستثماري فاعل.

القطاع  �إلى  الممنوحة  الم�صرفـية  القرو�ض  حجم  ينمو  �أنْ  نتوقّع  زلنا  ما 

الخا�صّ بمعدّل 8% فـي عام 2010، لأنّه لا يزال من الممكن �إبرام عدد من 

البنوك  بع�ض  بد�أ  وقد  الجاري.  العام  ال�ضخمة خلال  التمويلية  ال�صفقات 

الريا�ض  وبنك  التجاري  الأهلي  البنك  �سيما  لا  الائتماني،  ن�شاطه  بتو�سيع 

الاقتداء  على  الأخرى  البنوك  ي�شجّع  قد  ما  البريطاني،  ال�سعودي  والبنك 

بهذه البنوك للحفاظ على ح�ص�صها ال�سوقية. وفـي ال�شهر الجاري، تتوقع 

العربي  والبنك  المالية  �سامبا  ومجموعة  الريا�ض  بنك  من  مكوّنة  مجموعة 

الوطني �أنْ تبرم �صفقة جماعية لإقرا�ض مجموعة ابن لادن ال�سعودية مبلغ 

14.5 مليار ريال �سعودي، من �أجل تمويل بناء مركز الملك عبد الله المالي.

هذا، وبد�أت البنوك العمل على زيادة ن�سب القرو�ض الممنوحة �إلى �إجمالي 

الودائع، ما يُب�شّر بتح�سّن �أدائها الائتماني خلال ال�شهور المقبلة. وقد تت�سارع 

وتيرة نمو الن�شاط الائتماني الم�صرفـي ابتداءً من �أواخر العام الجاري وعلى 

مدى عاميّ عام 2011 و2012؛ �إذ ت�شير تقديراتنا �إلى �أنّ التكلفة الاجمالية 

للم�شروعات التي �ستحتاج �إلى تمويل م�صرفـي خلال هذه الفترة قد تزيد عن 

 120 مليار دولار، و�أنّ �أكثر من 60% من هذه الم�شروعات �سيُطلق فـي عام 2011.

بعيداً عن العقبات التي تعتر�ض �سبيل تعافـي الن�شاط الائتماني الم�صرفـي، 

و�أبريل،  مار�س  خلال  دولاراً  الثمانين  النفط  برميل  �سعر  متو�سّط  تخطّى 

كما �أنّ المملكة رفعت معدّل �إنتاجها النفطي ب�صورة تدريجية لتلبية الطلب 

العالمي المتزايد على الخام، ما عزّز و�ضعها المالي ومكّنها من تعزيز �أ�صولها 

ال�شهر  لكنّ  الآن.  من  �سنة  قبل  ما  م�ستويات  �إلى  عادت  حتى  الخارجية 

�أزمة  ب�سبب  النفط  �أ�سعار  تراجع  لاحتمال  نتيجةً  بالحذر  ات�سم  الجاري 

فـي  المودعة  المدّخرات  مجموع  انخفا�ض  �أما  الأوروبية.  ال�سيادية  الديون 

البنوك ال�سعودية خلال الن�صف الأول من العام الجاري والبيانات التجارية 

الإيجابية، ف�إنهما يُ�شيران �إلى عودة ال�شركات ال�سعودية �إلى ا�ستثمار �أموالها 

فـي الاقت�صاد المحلي.

الاقرا�ض  الأوروبية عن  البنوك  �إحجام  �أنْ يترك  ن�ستبعد  الأثناء،  فـي هذه 

يُذكر  �أثراً  اليورو  منطقة  دول  من  و�سواها  لليونان  ال�سيادية  الديون  و�أزمة 

خمية  على الاقت�صاد الكلي ال�سعودي. ونتوقّع �أي�ضاً �أنْ تتقلّ�ص ال�ضغوط الت�ضّ

الأ�سعار  فـي  الأخيرة  الت�ضخّم  معدّلات  لانخفا�ض  نتيجةً  تدريجية  ب�صورة 

العالمية لل�سلع، بما فـيها المواد الغذائية. لكنّنا ن�ستبعد حدوث �أي انخفا�ض 

على  المحلي  الطلب  نمو  ب�سبب  الحالي،  العامّ  الت�ضخم  معدّل  فـي  ملحوظ 

ال�سلع الا�ستهلاكية.
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توقعات التعافـي الاقت�صادي

من الوا�ضح �أنّ البيئة الاقت�صادية �أ�صبحت �أف�ضل بكثير مما كانت عليه قبل 

�ستّة �أ�شهر، خ�صو�صاً �أنّ �أ�سعار النفط تجاوزت الثمانين دولاراً للبرميل فـي 

�شهري مار�س و�أبريل. ونظراً �إلى تراجع الن�شاط التجاري العالمي فـي �شهر 

مايو ب�سبب المخاوف العالمية من العدوى ب�أزمة الديون ال�سيادية الأوروبية، 

تترك  �أنْ  دون  من  لكن  المنظور  المدى  فـي  النفط  �أ�سعار  تتقلّب  �أنْ  نتوقع 

تداعيات مالية على المملكة. ف�أ�سعار النفط التي تحوم حول ال�ستين دولاراً 

الا�ستيراد  نمو  ولدعم  للمملكة  القوي  المالي  الو�ضع  لتعزيز  تكفـي  للبرميل 

على  ال�سعودي  المواطن  ت�شجيع  �إلى  بالإ�ضافة  معقولة،  بمعدّلات  المحلي 

للبرميل،  دولاراً  ال�سبعين  حدّ  تتجاوز  التي  النفط  �أ�سعار  �أما  الا�ستهلاك. 

ت�سجيل  مع  العالية  الانفاق  م�ستويات  على  الابقاء  من  المملكة  كّن  تُم ف�إنها 

فائ�ض كبير فـي ميزان ح�سابها الجاري.

�إلى  للغاية نظراً  ال�سعودي م�شجّعة  المتو�سطة المدى للاقت�صاد  التوقعات  �إنّ 

الدول  د�أبت  فقد  عليه.  العالمي  الطلب  ونمو  النفط  �أ�سعار  ارتفاع  �إمكانية 

تدريجي  ب�شكل  �إنتاجها  معدلات  رفع  على  م�ؤخراً  �أوبك  بمنظمة  الأع�ضاء 

�سقف  ترفع  لم  المنظمة  �أنّ  مع  الخام،  على  المتزايد  العالمي  الطلب  لتلبية 

الانتاج  معدّل  ارتفع  مثلًا،  مار�س،  وفـي   .2008 عام  دي�سمبر  منذ  �إنتاجها 

مليون  بلغ 8.13  بعدما  يومياً  برميل  مليون  �إلى 8.26  المملكة  فـي  النفطي 

برميل يومياً فـي فبراير ـ لي�سجّل بذلك زيادة ن�سبية قدرها 2.7% بالمقارنة 

تعافـي  �أهمية  على  �أي�ضاً  ن�شدّد  هنا،  الما�ضي.  العام  من  الأول  الربع  مع 

العالمي على  �إجمالي الطلب  الاقت�صاديْن الأمريكي والآ�سيوي بالن�سبة لنمو 

النفط الخام. 

تتمتع  لأنها  العالمية  النفط  لإمدادات  موازن  كمنتج  المملكة  عملت  لطالما 

بطاقة �إنتاجية احتياطية تتراواح ما بين 1.5 مليون ومليونّي برميل يومياً، 

تّم تطويرها بعدما ا�ستثمرت المملكة ثلاثة و�ستين مليار دولار خلال ال�سنوات 

دولار  مليارات   107 لا�ستثمار  �أي�ضاً  المملكة  وتخطّط  الأخيرة.  الخم�س 

�إ�ضافـية فـي م�شروعات للطاقة خلال ال�سنوات الأربع المقبلة. لكنْ فـي ال�شهر 

الما�ضي، �أفاد وزير النفط ال�سعودي ب�أنّ تكلفة ا�ستخراج كل برميل من النفط 

من الآبار البحرية والبريّة ارتفعت م�ؤخراً ب�شكل كبير. ففـي عام 1998، كان 

ا�ستخراج كلّ برميل من حقل �شيبة النفطي البحري يكلّف خم�سة �آلاف دولار 

حقل  من  برميل  كلّ  ا�ستخراج  �أ�صبح  �سنة،  ع�شرة  �إحدى  بعد  لكنْ  فقط. 

خريْ�ص النفطي البحري يكلّف ع�شرة �آلاف دولار، بينما �أ�صبح ا�ستخراج كلّ 

برميل من حقل منيفة النفطي البري يكلف خم�سة ع�شر �ألاف دولار.

فوق  النفط  �أ�سعار  متو�سط  وبقاء  النفطي  الانتاج  معدّلات  ارتفاع  وبف�ضل 

النقد  م�ؤ�س�سة  تمكنّت  و�أبريل،  مار�س  �شهريّ  فـي  للبرميل  دولاراً  الثمانين 

العربي ال�سعودي من ترميم �أ�صولها الخارجية ب�سرعة. ففـي مار�س، بلغت 

قيمة �صافـي الأ�صول الخارجية لم�ؤ�س�سة النقد العربي ال�سعودي 1.56 تريليون 

ريال �سعودي، ما يعني �أنّ هذه الم�ؤ�س�سة ا�ستطاعت �إعادة قيمة �صافـي �أ�صولها 

الخارجية �إلى م�ستويات ما قبل �سنة من الآن، بعدما انخف�ضت بن�سبة %7.5 

فـي عام 2009؛ �أيْ بواقع 122.3 مليار ريال �سعودي، وذلك للم�ساهمة فـي 

�سبتمبر  ففـي  المتدنية.  النفط  �أ�سعار  فترة  خلال  العامّة  الميزانية  تغطية 

العربي  النقد  لم�ؤ�س�سة  الخارجية  الأ�صول  �صافـي  قيمة  تراجعت   ،2009

ال�سعودي �إلى �أدنى م�ستوىً لها بعدما فقدت 14% من قيمتها الق�صوى، التي 

بلغتها فـي نوفمبر 2008 ـ �إذ �سجّلت �أ�سعار النفط رقماً قيا�سياً مرتفعاً فـي 

عام 2008، قدره 147 دولاراً للبرميل ثمّ تراجعت �إلى ما دون الأربعين دولاراً 

للبرميل فـي غ�ضون ب�ضعة �أ�شهر.

نظراً �إلى حقيقةِ �أنّ درجة اعتماد المملكة على الت�صدير �إلى �أوروبا هي �أقلّ 

بكثير من درجة اعتماد دول �شمال �إفريقيا، ف�إنّ الميزان التجاري ال�سعودي 

الأمريكي،  الدولار  مقابل  اليورو  �صرف  �سعر  لانخفا�ض  نتيجةً  يتح�سّن  قد 

مع �أن ال�صادرات ال�سعودية �إلى منطقة اليورو )حوالي 10.6% من �إجمالي 

اتباع  الأوروبية  البنوك  �ستوا�صل  بدورها،  تتراجع.  قد  المملكة(  �صادرات 
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تردد  ظاهرة  �سيُفاقم  مما  الخليج،  منطقة  اه  ُجت المخاطر  تلافـي  �سيا�سة 

البنوك ال�سعودية فـي الاقرا�ض. وعلى م�ستوى القطاع المالي، �سيترك خفْ�ض 

ت�صنيف البنوك الأوروبية �أثراً �سلبياً على قيمة �أ�صول ال�صناديق ال�سيادية 

تعتمد  لا  الحقيقة،  وفـي  عموماً.  والم�ستثمرين  للثروة  والخليجية  ال�سعودية 

المملكة كثيراً على القرو�ض الأوروبية لتمويل م�شروعاتها التو�سيعية المختلفة، 

كما �أنّ انك�شاف بنوكها على �أوروبا يكاد لا يُذكر. لكنّ �إحجام البنوك العالمية 

عن الاقرا�ض قد يدفع البنوك المحليّة �إلى التم�سّك ب�سيا�سة تلافـي المخاطر. 

الدولارات  من  ال�سعودية  البنوك  غالبية  لدى  �أ�صبح  الأثناء،  هذه  وفـي 

الأمريكية �أكثر بكثير مما لديها من الأوراق النقدية الأوروبية. وت�شير بينات 

الربع الرابع من عام 2009 للبنك الدولي للت�سويات �أن حجم التعر�ض المالي 

للبنوك الأوربية لدول منطقة الخليج العربي تعد نحو 174 مليار دولار و34 

مليار دولار للبنوك الأمريكية وحوالي 83 مليار دولار حجم تعر�ضها  المالي 

للبنوك البريطانية. يعد ن�صف حجم التعر�ض المالي للبنوك الأوربية لدول 

الخليج العربي من دولة الأمارات العربية المتحدة وحوالي 16% من المملكة 

العربية ال�سعودية و17% من دولة قطر. 

الا�ستثمارات  حافظت  العالمية،  المالية  الأو�ضاع  ه�شا�شة  من  الرغم  وعلى 

ال�سعودية العامة على زخمها حتى بعد ظهور م�ؤ�شّرات على تعافـي الن�شاط 

العام الجاري،  الأول من  الربع  ب�شكل تدريجي. ففـي  الا�ستثماري الخا�صّ، 

�إجمالية  بقيمة  تنمويّة  م�شروعات  لإنجاز  عقوداً  ال�سعودية  الدولة  منحت 

قدرها 20.9 مليار ريال �سعودي ـ وهو ما يمثّل انخفا�ضاً بن�سبة 50% بالمقارنة 

مع الربع الأول من العام الما�ضي، لكننا نتوقّع �أن يرتفع هذا الم�ستوى فـي وقت 

لاحق من العام الجاري.

�أظهرت  فقد  متوقّعاً.  كان  مما  �أقوى  الجاري  الح�ساب  بيانات  وتبدو  هذا، 

الح�ساب  فائ�ض  �أنّ  ال�سعودي  العربي  النقد  م�ؤ�س�سة  ن�شرتها  التي  البيانات 

الجاري الحقيقي فـي عام 2009، بلغ 99.4 مليار ريال �سعودي، علماً ب�أنّ 

ريال  مليار   76.7 قدره  مالياً  فائ�ضاً  توقعت  الأولية  الر�سمية  التقديرات 

�سعودي. ونتجت هذه الزيادة عن ارتفاع عائدات ال�صادرات �إلى 711 مليار 

ريال �سعودي، �أي بزيادة ن�سبية قدرها 3% بالمقارنة مع التقديرات الأوليّة. 

�أما عائدات �صادرات النفط، فقد ارتفعت �إلى 609.7 مليار ريال �سعودي ـ 

�أي بزيادة ن�سبية قدرها 6% بالمقارنة مع التقديرات الأولية. ونظراً �إلى ازدياد 

حجم الواردات وارتفاع �أ�سعار النفط ومعدلات �إنتاجه، رفعنا توقعاتنا ال�سابقة 

 173 �إلى   2010 عام  فـي  ال�سعودي  الجاري  الح�ساب  فـي  الفائ�ض  لحجم 

 مليار ريال �سعودي؛ �أو ما يعادل 10.9% من �إجمالي الناتج المحلي ال�سعودي.

خم ارتفاع معدلات الت�ضّ

لعام  المتوقّع  العام  الت�ضخم  معدّل  رفع  قرّرنا  المالية،  الخلفـية  هذه  على 

2010، من 4.3% �إلى 4.7%، وذلك ب�سبب الارتفاعات الأخيرة المتواترة فـي 

الأ�سعار العالمية لل�سلع، لا �سيما ال�سلع الغذائية، ف�ضلًا عن العوامل المحلية، 

والخدمات.  ال�سلع  �أ�سعار  فـي  العامّ  والارتفاع  الإيجارات  ت�ضخّم  كمعدّلات 

�أعلى  لي�سجّل   ،%4.9 �إلى  العام  خم  الت�ضّ معدّل  ارتفع  مثلًا،  �أبريل،  ففـي 

م�ستوىً له منذ يونيو 2009، ومع �أننا نتوقّع حدوث بع�ض التراجع فـي �أ�سعار 

ال�سلع والطاقة خلال ال�شهور المقبلة، �إلا �أنّ زخم الأ�سعار �سيظلّ قوياً بما فـيه 

الكفاية لتبرير زيادتنا الطفـيفة لمعدّل الت�ضخم العام المتوقع.

وبعدما انخف�ض م�ؤ�شّر �أ�سعار الأغذية الذي تُعدّه منظمة الأغذية والزراعة 

)الفاو( ب�شكل حادّ خلال ال�شهور الع�شرة الأولى من العام 2009، عاد هذا 

الم�ؤ�شّر �إلى الارتفاع خلال العام الجاري حيث قفز ب�أكثر من 20% فـي يناير 

تراجعت  ولئن  الما�ضي.  العام  من  ال�شهرين  نف�س  مع  بالمقارنة  وفبراير، 

خم �أ�سعار الأغذية �إلى 16.1% فـي مار�س، �إلا �أنّ الأ�سعار العالمية  معدلات ت�ضّ

ويقي�س م�ؤ�شّر  بالمقارنة مع م�ستويات عام 2009.  للأغذية لا تزال مرتفعةً 

�أ�سعار الأغذية الذي تُعدّه الفاو التغييرات ال�سعريّة ل�سلّة من الأغذية ت�شمل 
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على الحبوب، والبذور الغنية بالزيوت وم�شتقات الحليب واللحوم وال�سكّر.

ال�سعودي  الم�ؤ�شّر  ارتفاع  �إلى  الغذائية  لل�سلع  العالمية  الأ�سعار  ارتفاع  وي�ؤدي 

مكونات  �أكبر  والم�شروبات  الأغذية  تزال  لا  �إذ  الا�ستهلاكية.  ال�سلع  لأ�سعار 

الإيجارات  تليها  ال�سلّة،  هذه  من   %26 تمثّل  لأنها  ال�سعودي  الم�ستهلك  �سلة 

كبير  ب�شكل  المملكة  وتعتمد   .%18 بن�سبة  والماء  المحروقات  ثم  �ضئيل  بفارق 

الاجمالية  القيمة  بلغت   ،2008 عام  ففـي  الم�ستوردة.  الغذائية  ال�سلع  على 

لواردات المملكة من الأغذية الحيوانية والنباتية الجاهزة والم�شروبات والتبغ 

حوالي 62.2 مليار ريال �سعودي، �أيْ 14% من �إجمالي واردات البلاد، طبقاً 

ت�ضخميّة  ل�ضغوط  �أي�ضاً  البناء  موادّ  �أ�سعار  وتتعرّ�ض  الر�سمية.  للبيانات 

متزايدة ب�سبب تنفـيذ العديد من م�شروعات البناء العملاقة فـي �آنٍ معاً.

خم العام ال�سعودي ب�أ�سعار  وتتمثّل العوامل الأخرى التي ت�ؤثّر فـي معدّل الت�ضّ

الأثاث المنزلي وال�سلع غير الغذائية والخدمات، �إذ تمثّل مجتمعةً 24% من 

قاعدة م�ؤ�شّر الت�ضخم العامّ ال�سعودي. وفـي مار�س 2010، �شهد كلّ واحد 

لكنّ   .2009 مار�س  مع  بالمقارنة   %4 قدره  �سعرياً  نمواً  المكوّنات  هذه  من 

تكاليف الواردات ال�سعودية ظلّت معقولة بف�ضل تح�سّن �سعر �صرف الدولار 

الرئي�سيين  التجاريين  ال�شركاء  معظم  لدى  المعتدلة،  خم  الت�ضّ ومعدلات 

خلال  �ضعفاً  اليورو  يزداد  و�أنْ  قوّةً  الدولار  يزداد  �أنْ  نتوقّع  نحن  للمملكة. 

العام الجاري، مع �أن الأ�سواق قد تتفاعل مع م�شكلة العجز المالي الأمريكي 

خم العام فـي الولايات  الهائل، فـي النهاية. ومن المتوقع �أنْ يبلغ معدّل الت�ضّ

المتحدة 2.2% فـي عام 2010 و2.1% فـي عام 2011. �أما فـي منطقة اليورو، 

خم العام قد يظلّ دون الواحد فـي المائة خلال العام الجاري  ف�إنّ معدّل الت�ضّ

خم  وقد يرتفع �إلى 1.4% فـي عام 2011. وفـي ال�ينص، قد يظلّ معدّل الت�ضّ

العام دون الثلاثة فـي المائة فـي عام 2010، وقد يرتفع �إلى 3.1% فـي عام 

خم فـي �آ�سيا  2011. وب�صفة عامّة، من المتوقع �أن يبلغ متو�سط معدّلات الت�ضّ

3.3% فـي عام 2010، و�أنْ يظلّ دون الأربعة فـي المائة فـي عام 2011.

äGQÉéjE’G º qî°†J ä’ qó©e â°†ØîfGh ájòZC’G QÉ©°SCG ºî q°†J ä’ qó©e â©ØJQG

-2

24 12

äGQÉéjE’G º qî°†J ΩÉ©dG ºî°†àdG ∫ qó©eäÉHhô°ûŸG h ájòZC’G º qî°†J

0

äÉeƒ∏©ŸGh áeÉ©dG äÉFÉ°üM’G áë∏°üe:Qó°üŸG

(%
)

(%
,
 º

qî
°†

àdG ∫
q ó
©
e

)

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11

2007 πjôHCG ƒ«dƒj ôHƒàcCG πjôHCG ƒ«dƒj ôHƒàcCG πjôHCG ƒ«dƒj ôHƒàcCG2008 2010πjôHCG

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18
20
22

ájòZC’G QÉ©°SC’ …Oƒ©°ùdG ô q°TDƒŸG πHÉ≤e hÉØdG ô q°TDƒe

äÉeƒ∏©ŸGh áeÉ©dG äÉFÉ°üM’G áë∏°üeh hÉØdG áª¶æe :Qó°üŸG

(
á
j
ò

Z
C’

G 
Q
É©

°S
C’

 h
ÉØ

dG
 ô

q °T
Dƒ
e

)

(
ä

ÉH
h
ô

°û
Ÿ
Gh

 á
j
ò

Z
C’

G Q
É©

°S
C’

 …
O

ƒ
©
°ù

dG ô
q°T

Dƒ
Ÿ
G)

äÉHhô°ûŸGh ájòZC’G QÉ©°SC’ …Oƒ©°ùdG ô q°TDƒŸGájòZC’G QÉ©°SC’ hÉØdG ô q°TDƒe

95 

125 

90

165

2007 2008 2009 2010 

100 

105 

110 

115 

120 

95
100
105
110
115
120
125
130
135
140
145
150
155
160



اقت�صاديات

الــ�ســعــوديــة

مايو 2010

6

خم الإيجارات عاملًا �إ�ضافـياً من �ش�أنه �أنْ ي�ساهم  يُعدُّ انخفا�ض معدّلات ت�ضّ

ت�ضخّم  مثّل  �إذ  الجاري.  العام  خلال  العام  الت�ضخم  معدّل  ا�ستقرار  فـي 

العام  خم  الت�ضّ الرئي�سي لارتفاع معدّل  العامل  مت�سارعة  بوتيرة  الإيجارات 

�إلى م�ستوى قيا�سي فـي يوليو 2008، عندما تجاوز  الأحد ع�شر فـي المائة. 

وفـي الوقت الذي انخف�ضت فـيه معدلات ت�ضخم الإيجارات فـي دول الخليج 

حتى  بالارتفاع  المملكة  فـي  الإيجارات  ت�ضخم  معدّلات  ا�ستمرت  الأخرى، 

لكنْ   .2008 يوليو  فـي   %23.7 قدره  مرتفعاً  تاريخياً  قيا�سياً  م�ستوىً  بلغت 

خم الإيجارات فـي المملكة 12% بعدما تراجع  فـي مار�س 2009، بلغ معدّل ت�ضّ

على مدى ثلاثة �أ�شهر متتالية.

وطبقاً لم�سح ال�سوق العقاري ال�سعودي الذي �أعدّه البنك ال�سعودي الفرن�سي 

فـي �أبريل، ف�إنّ وتيرة ت�ضخّم الإيجارات تمرّ بمرحلة من التراجع الم�ستمر فـي 

خم الإيجارات،  اه فـي م�ستويات م�ؤ�شّر ت�ضّ الريا�ض وجدة. وقد ي�ؤثّر هذا الاّجت

�أنْ يتراجع م�ستوى  �أ�سعار الوقود والماء. لذا، نتوقّع  الذي ي�شتمل �أي�ضاً على 

خم الإيجارات الذي بلغ 10% فـي مار�س �إلى 7% �أو 8%، فـي وقت  م�ؤ�شر ت�ضّ

الأغذية  �أ�سعار  فـي  المت�سارع  الت�ضخم  �إلى  ونظراً  العام الجاري.  لاحق من 

يظل  �أنْ  نتوقّع  مرتفعة،  تزال  لا  التي  الإيجارات،  خم  ت�ضّ وتيرة  وانخفا�ض 

خم فـي المملكة مرتفعاً ن�سبياً خلال العام الجاري وبواقع  متو�سط معدّلات الت�ضّ

4.7%، بالمقارنة مع 5.1% فـي عام 2009. ويُعزى هذا الانخفا�ض الن�سبي 

 فـي معدّل الت�ضخّم العام ال�سنوي �إلى انخفا�ض معدلات ت�ضخم الإيجارات.

حتى  �أو  الجاري  العام  خلال  مهماً  عاملًا  الأجور  ت�ضخم  يمثّل  �أنْ  ن�ستبعد 

ب�أجور  والآ�سيوية  الاقليمية  العمالة  توافر  �إلى  نظراً  القادم،  العام  خلال 

وجهة  من  ال�سخي،  الحكومي  الانفاق  على  �أي�ضاً  ينطبق  ما  وهذ  معقولة. 

نظرنا. لكنّ تركيز هذا الانفاق على ب�ضع �شركات خا�صة قد يقوّ�ض المناف�سة 

ال�سعرية فـي بع�ض القطاعات.
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لقد انعك�س تح�سّن الظروف الاقت�صادية �إيجاباً على عائدات ال�شركات. 

المعدّل  بلغ  ال�سعودية،  الأ�سهم  �سوق  فـي  المدرجة  لل�شركات  وبالن�سبة 

 ،%71 الجاري  العام  من  الأول  الربع  خلال  الأرباح  لنمو  التراكمي 

مدعوماً ب�أداء القطاع البتروكيماوي الذي �سجّلت فـيه ال�شركة ال�سعودية 

�إليه عدد  ان�ضمّ  نتائج ممتازة، والذي  الأ�سا�سية )�سابك(  لل�صناعات 

دون  ظلّ  الم�صرفـي  للقطاع  العام  الأداء  لكنّ  الجديدة.  ال�شركات  من 

الم�ستوى المتوقّع، فانخف�ض مجموع �أرباح البنوك ال�سعودية خلال الربع 

من  الفترة  نف�س  مع  بالمقارنة   ،%9 من  ب�أكثر  الجاري  العام  من  الأول 

العام الما�ضي.

تراجُع معدّلات نمو ال�سيولة المتوافرة �إلى �أدنى 

م�ستوياتها منذ عقد، �إثر انخفا�ض �إجمالي 

المدّخرات المودَعة فـي البنوك

يتمثّل �أحد العوامل التي لا تزيد ال�ضغوط الت�ضخّمية فـي المملكة بمعدّلات 

نمو ال�سيولة المالية المتوافرة. ففـي مار�س، انخف�ض المعدّل ال�سنوي لنمو 

منذ  له  م�ستوىً  �أدنى  هو  وهذا  4.7%؛  �إلى   )M3( المتوافرة  ال�سيولة 

قُرابة عقد من الزمن. �أما العامل الرئي�سي الذي �أدى �إلى هذا الانخفا�ض 

فقد تمثّل  فـي عام 2008،  بلغ %20  الذي  الأق�صى  الم�ستوى  الحاد من 

بقِ�صر فترات الإيداع وتراجع الحجم الاجمالي للمدّخرات المودعة فـي 

البنوك ال�سعودية �إلى 313.71 مليار ريال �سعودي فـي مار�س؛ �أيْ بن�سبة 

وتيرة  وت�سارعت  الما�ضي.  العام  من  الفترة  نف�س  مع  بالمقارنة   %11.9

التراجع ال�سنوي لنمو هذه المدّخرات بعدما بلغت 9.6% فـي فبراير، ما 

�أدى �أي�ضاً �إلى انخفا�ض معدّل نمو ال�سيولة المتوافرة، رُغم تراجع الطلب 

على القرو�ض الم�صرفـية. �إذ انخف�ض المعدّل ال�سنوي لنمو الطلب على 

هذه القرو�ض من 21.6% فـي فبراير �إلى 20% فـي مار�س.

البنوك  فـي  المودعة  للمدخرات  الاجمالية  القيمة  وانخف�ضت  هذا، 

ال�سعودية خلال الربع الأول من العام الجاري، بعدما ت�ضاعفت تقريباً 

بين عامي 2005 و 2009. ويُعزى ال�سبب الرئي�سي لهذا الانخفا�ض �إلى 

احتفاظ القطاع الخا�صّ ب�أرباحه و�سيولته النقدية فـي عام 2009، بدلًا 

من �إيداعها فـي البنوك. ومع �أن الن�شاط الائتماني يمثّل �أحد العنا�صر 

الأ�سا�سية للنمو، لوحظ �أنّ القطاع الخا�صّ ال�سعودي يحتفظ ب�أكبر ن�سبة 

الخليجية.  ة  الخا�صّ القطاعات  باقي  مع  بالمقارنة  النقدية  �سيولته  من 

�إلى  �أدى  الاقترا�ض  من  بدلًا  الذاتي  التمويل  نحو  التحوّل  هذا  �أنّ  ومع 

انخفا�ض معدلات نمو المدخرات المودعة فـي البنوك ال�سعودية، �إلا �أنه لا 

يمثّل، من وجهة نظرنا، �أي ظاهرة مثيرة للقلق.

ويكمن �أحد الأ�سباب الأخرى لانخفا�ض معدلات نمو المدخرات المودعة 

ة  الخا�صّ ال�شركات  عودة  فـي  عام 2010،  ال�سعودية خلال  البنوك  فـي 

�أو�ضح  م�ؤ�شرات  بعد ظهور  المحلي  الاقت�صاد  فـي  �أموالها  ا�ستثمار  �إلى 

على تعافـيه. لكنّ العامل الرئي�سي لتراجع القيمة الاجمالية للمدخرات 

بالعملات  الودائع  قيمة  بانخفا�ض  تمثّل  ال�سعودية  البنوك  فـي  المودعة 

الأجنبية، التي تراجعت بن�سبة 18.5% بالمقارنة مع م�ستويات دي�سمبر 

2009. فقد انخف�ض مجموع ودائع الدوائر الحكومية بالعملات الأجنبية 

والأفراد  الخا�صة  ال�شركات  ودائع  مجموع  وانخف�ض   ،%22.4 بن�سبة 

بهذه العملات بن�سبة 14.8%. وعندما ت�ستعيد �شركات القطاع الخا�صّ 

رغبتها فـي الاقترا�ض لتو�سيع �أن�شطتها، قد تتبنى هذه ال�شركات مقاربةً 

تزاوج بين الاقترا�ض وا�ستثمار جزء من عائداتها ومدّخراتها.
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لماذا تراجع الن�شاط الائتماني؟

لو �أخذنا بعين الاعتبار الو�ضع القوي للعنا�صر الأ�سا�سية للاقت�صاد ال�سعودي، 

لوجدنا �أنّ �ضعف الن�شاط الائتماني الم�صرفـي لا ين�سجم مع حجم البنوك 

الخليج  لدول  وخلافاً  المحلي.  الاقت�صاد  تعافـي  ودرجة  و�سيولتها  المحلية 

العقارية  ال�سوق  فـي  �أي ت�صحيحات حادّة  المملكة  تواجه بنوك  الأخرى، لم 

�أنّ ال�سوق  �أي انك�شافات كبيرة ب�سبب تعثّر ديون ال�شركات. فمع  ولم ت�شهد 

العقارية ال�سعودية تعاني من نق�ص المعرو�ض، �إلا �أنّ �أ�سعارها لا تزال مرنة 

التي  القرو�ض  �إجمالي  العقارية مثّلت 2.6% فقط من  القرو�ض  �أنّ  لدرجة 

ة ال�سعودية  قدمتها البنوك حتى �شهر مار�س. ولئن د�أبت ال�شركات الخا�صّ

م�ؤخراً على تفادي الاقترا�ض، �إلا �أنها �ستتمكن حتماً من ت�سديد ديونها، ما 

لم ت�شهد الأو�ضاع العالمية تحولًا دراماتيكياً مفاجئاً.

بدورها، قدّمت الدولة ال�سعودية من خلال الم�ؤ�س�سات الا�ستثمارية الائتمانية 

�صة، مثل �صندوق الا�ستثمارات العامة وال�صندوق ال�سعودي للتنمية  المتخ�صّ

للبنية  الرئي�سية  الم�شروعات  لإبقاء  �ضخماً  مالياً  دعماً  قدّمت  ال�صناعية، 

القيمة  بلغت  مار�س،  �شهر  نهاية  ومع  ال�صحيح.  م�سارها  على  التحتية 

ريال  مليار   585.29 الم�ستقلة  الائتمانية  الم�ؤ�س�سات  هذه  لأ�صول  الاجمالية 

�سعودي، بعدما انخف�ضت بن�سبة 7.3% بالمقارنة مع م�ستويات عام 2008، 

طبقاً لبيانات م�ؤ�س�سة النقد العربي ال�سعودي. ومن الناحية النظرية، ينبغي 

على الا�ستثمار العام فـي تو�سيع الن�شاط الاقت�صادي �أنْ يعزّز ثقة م�ستثمري 

ة على تو�سيع ن�شاطها  القطاع الخا�ص بالاقت�صاد و�أنْ يُ�شجّع البنوك الخا�صّ

لإنعا�ش  اللازمة  المقوّمات  جميع  توافر  من  الرغم  على  لكنْ  الائتماني. 

الن�شاط الائتماني الم�صرفـي، ظلّ هذا الن�شاط متوا�ضعاً.

الائتمان  لنمو  المنخف�ضة  للمعدّلات  التالييْن  ال�سببيْن  �إلى  الإ�شارة  وتكرّرت 

الم�صرفـي: 1( ت�شديد البنوك ل�شروط منح القرو�ض؛ و2( �إحجام �شركات 

على  ديونها  لت�سديد  الأولية  �أعطت  لأنها  الاقترا�ض  عن  الخا�صّ  القطاع 

الحقيقة  من  جزءاً  �إلا  ال�سببان  هذان  يعك�س  ولا  �أن�شطتها.  تو�سيع  ح�ساب 

لأنهما يُغفلان عاملين حا�سمين �آخريْن خارجيْن عن �سيطرة البنوك.

�أولًا: تدخّل الدولة ال�سعودية عبر تقديم قرو�ض تمويلية معفـية من الفوائد. 

فمع �أنّ هذه ال�سيا�سة ت�ساعد فـي تحقيق الطموحات التنموية الر�سمية، �إلا 

الدولة  �أنّ  خ�صو�صاً  الائتماني،  ن�شاطها  تو�سيع  على  البنوك  ت�شجّع  لا  �أنها 

فـي  ت�شارك  لكي  الخا�صة  البنوك  �أمام  الكافـي  المجال  تف�سح  لم  ال�سعودية 

قطاعيّ  مثل  القطاعات،  من  عدد  فـي  الا�ستراتيجية  الم�شروعات  تمويل 

التمويلية  ال�سيا�سة  هذه  فـي  النظر  يُعاد  �أنْ  ينبغي  لذا،  والنقل.  المرافق 

الم�صرفـي  القطاع  و�إ�شتراك  الحكومي  التدخّل  بين  للموازنة  الر�سمية 

الخا�صّ، من ناحية، وبين القرو�ض الر�سمية المعفـية من الفوائد والقرو�ض 

التكاليف المرتفعة ن�سبياً، من الناحية الأخرى. ففـي المدى  الم�صرفـية ذات 

الن�شاط  فـي  البنوك  �إ�شراك  لعدم  الاقت�صادية  التكاليف  �ستكون  المتو�سط، 

الائتماني �أكبر بكثير من تكاليف تمويل القرو�ض التي �سيتم توفـيرها، عبر 

�أنْ تتجنّب  تلافـي القرو�ض الم�صرفـية. لذا، ينبغي على الحكومة ال�سعودية 

خلق �أي �سيناريو يرغمها على تحمل كامل �أعباء التنمية الاقت�صادية، لأنها 

فـي مثل هذه الحالة قد تُ�ضطر �إلى دعم ب�ضع �شركات خا�صة منتقاة على 

ح�ساب معظم �شركات القطاع الخا�صّ. بالتالي، ينبغي التركيز على تو�سيع 

ال�ضخمة، بما  الم�شروعات  فـي  المتو�سطة الحجم  المحلية  ال�شركات  م�شاركة 

العقود  بتوزيع  الكفـيلة  الجهود  بذل  مع  بالتزامن  المقاولات،  �شركات  فـيها 

ة المحلية. هنا، ت�ستطيع  على �أكبر عدد ممكن من مختلف ال�شركات الخا�صّ
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الحكومة، مثلًا، منح العقود ب�صورة مبا�شرة �إلى �شركات المقاولات المتو�سطة 

�أنْ ت�سعى للح�صول عليها من �شركات الباطن فقط؛ كما  الحجم، بدلًا من 

جرت العادة حتى الآن. لذا، قد تحتاج الحكومة لإعادة تنظيم عملية تنفـيذ 

الم�شروعات ال�ضخمة بحيث يت�سنى �إ�شراك �أكبر عدد ممكن، من ال�شركات 

ة المحلية فـيها. الخا�صّ

والمحدودة  ال�ضخمة  التو�سيعية  الم�شروعات  حالياً  الدولة  تُراجع  ثانياً: 

المخاطر )خ�صو�صاً فـي مجال الطاقة(، الأمر الذي �سبّب ت�أخيرات كبيرة 

بدء  �إمكانية  �أجل  ما  المحتملة،  الجديدة  الم�شروعات  هذه  مثل  �إطلاق  فـي 

البنوك بالتناف�س على تمويلها �إلى عام 2011. وفـي عام 2009، �أدى ت�أخير 

الخا�ص  القطاع  رغبة  تقلي�ص  �إلى  الم�شروعات  هذه  مثل  �إطلاق  مواعيد 

تمويل  فـي  ة  الخا�صّ البنوك  م�شاركة  م�ستوى  ظلّ  بالتالي،  الا�ستثمار،  فـي 

الم�شروعات متوا�ضعاً.

معدّلات النمو المنخف�ضة للن�شاط الائتماني الم�صرفـي

�شهد عام 2010، تحولًا طفـيفاً فـي الن�شاط الائتماني الم�صرفـي �إثر �إحجام 

التراكمي  النمو  وبعد  فـي عام 2009،  القطاع الخا�صّ  �إقرا�ض  البنوك عن 

الكبير الذي �سجّله حجم القرو�ض الم�صرفـية الممنوحة �إلى القطاع الخا�ص 

بين عامي 2005 و 2008، والذي بلغ نحو70%. كما انخف�ض حجم القرو�ض 

العام فـي عام 2009، بعدما �سجّل نمواً تراكمياً فاق  �إلى القطاع  الممنوحة 

الخم�ينس فـي المائة بين عامي 2005 و 2008.

�إلى  الممنوحة  الم�صرفـية  القرو�ض  ال�شهري لحجم  النمو  �سجّل  مار�س،  فـي 

القطاع الخا�صّ معدّلًا �ضئيلًا قدره 0.5%، بينما بلغ المعدّل ال�سنوي لنمو هذه 

القرو�ض فـي الربع الأول من العام الجاري م�ستوىً متوا�ضعاً قدره %1.6. 

فـي المقابل، بلغ معدّل نمو �إجمالي القرو�ض الم�صرفـية الممنوحة �إلى القطاع 

�شهري  �أعلى معدّل نمو  ب�أنّ  ومار�س 6.5%، علماً  �شهري فبراير  العام بين 

لهذه القرو�ض منذ �أنْ تفاقمت الأزمة المالية العالمية فـي �سبتمبر 2008، بلغ 

8.7%. ويُعزى نمو القرو�ض الممنوحة �إلى القطاع العام بهده المعدلات �إلى 

الم�شروعات التو�سعيّة الر�سمية، لكن الا�ستمرار فـي تف�ضيل �إقرا�ض القطاع 

العام لي�س �صحّياً.

وت�شير تقديراتنا �إلى �إمكانية ا�ستمرار هذا النمو المتوا�ضع فـي مجمل الن�شاط 

الائتمان  انتعا�ش  �أنّ  نعتقد  �إذ  القادمة،  ال�شهور  خلال  الم�صرفـي  الائتماني 

الم�صرفـي �سيحتاج �إلى فترة �أطول من تلك التي توقعتها البنوك �أ�صلًا. وعلى 

نمو  معدّلات  فـي  كبير  تحوّل  حدوث  لإمكانية  الأولية  الم�ؤ�شرات  من  الرغم 

�أننا لا نرى فـي الأفق ما يكفـي من العوامل القادرة  �إلا  الن�شاط الائتماني، 

على زيادة زخم الائتمان الم�صرفـي ب�شكل كبير.

وتلعب �سيا�سة الإقرا�ض التي تتبعها البنوك دوراً حا�سماً فـي معدّلات النمو 

ال�ضئيلة لمجمل ن�شاطها الائتماني. فال�شركات المتو�سطة الحجم تذمّرت علناً 

�أنّ  على  الأخيرة  �أكّدت  بينما  البنوك،  تفر�ضها  التي  الاقرا�ض  �شروط  من 

المتو�سطة  ال�شركات  لإقرا�ض  الكافـية  ال�ضمانات  تقدّم  لم  الباطن  �شركات 

مثل  �إلى  قرو�ض  �أي  البنوك  تقدّم  لن  البيئة،  هذه  ظل  فـي  �إذاً،  الحجم. 

هذه ال�شركات ما لم تح�صل على ال�ضمانات التي نبعت من ت�شديد �شروط 

الإقرا�ض.
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ال�شركات  مع  علاقاتها  مراجعة  على  م�ؤخراً  ال�سعودية  البنوك  وعملت 

العائلية، ما يعني �أنّ عودة البنوك مجدّداً �إلى ا�ستهداف مثل هذه ال�شركات 

ال�صغيرة  ال�شركات  على  يتعيّن  المقابل،  فـي  عديدة.  �سنوات  ت�ستغرق  قد 

من  المزيد  مثلًا،  ت�ضمن،  بحيث  هياكلها  تُ�صلح  �أنْ  الحجم  والمتو�سطة 

على  م�ؤخراً  البنوك  ركّزت  ذلك،  على  علاوة  ميزانياتها.  فـي  ال�شفافـيّة 

القرو�ض الق�صيرة الأجل. فمع نهاية �شهر مار�س، مثّلت القرو�ض الممنوحة 

الم�صرفـية.  القرو�ض  �إجمالي  من  فقط  �أكثر %23.8  �أو  �سنوات  لمدة ثلاث 

كما يعك�س هذا الرقم نزوع ال�شركات �إلى القرو�ض الق�صيرة الأجل لتلبية 

احتياجاتها المالية مع تفادي تقلبات �أ�سعار الفائدة. وتُتيح القرو�ض الق�صير 

انخف�ض  الذي  الائتماني،  للن�شاط  الحادّ  التراجع  ا�ستغلال  فر�صة  الأمد 

القرو�ض  �إجمالي  ذلك، نما  مع  الما�ضية.  ال�سنة  م�ستوياته خلال  �أدنى  �إلى 

الم�صرفـية فـي �شهر مار�س بف�ضل ازدياد القرو�ض الآجلة، بالدرجة الأولى، 

الكبيرة ح�صلت على قرو�ض طويلة  الم�شروعات  �أنّ عدداً من  �إلى  ي�شير  ما 

الأجل.

�أثبتت �سيا�سة الاقرا�ض التقليدية التي كانت تتبعها البنوك ال�سعودية ف�شلها 

، ما ولّد �صدمة  �إثر تعثُّر ديون �شركتيْن عائليتيْن كبيرتيْن فـي العام الما�ضي 

العالمية  الموجة  جرفته  قد  كانت  الذي  ال�سعودي  الم�صرفـي  للنظام  كبيرة 

لتفادي المخاطر. بالتالي، ا�ضطرت البنوك �إلى مراجعة �سيا�ستها الائتمانية 

ة. وهكذا،  التقليدية وفر�ضت �شروطاً م�شدّدة على �إقرا�ض ال�شركات الخا�صّ
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تخلّت البنوك بب�ساطة عن تحديد مدى �أهليّة العائلات للح�صول على قرو�ض 

على �أ�سا�س فترة العلاقة معها �أو مكانتها الاجتماعية �أو حجم ثروتها.

و�إثّر تطبيق هذه ال�سيا�سات الجديدة فـي دورة الن�شاط الائتماني الم�صرفـي، 

الذي قد ي�سجّل نمواً �شهرياً متوا�ضعاً خلال الن�صف الثاني من العام الجاري. 

�إذ من المتوقّع �أنْ يبلغ معدل النمو ال�سنوي العامّ للن�شاط الائتماني 8% فقط. 

ولو كان قطاع ال�شركات ال�صغيرة والمتو�سطة الحجم م�ؤّهلًا للح�صول على 

ال�سعودي  الائتماني  الن�شاط  ينمو  �أنْ  الممكن  من  لكان  م�صرفـية،  قرو�ض 

بوتيرة �أعلى. لكنّ انتعا�ش الائتمان الم�صرفـي لا ينبغي �أنْ ينبع بال�ضرورة من 

تعافـي مجمل القطاع الخا�صّ ـ �إذ من الممكن تحقيق هذا الانتعا�ش �أي�ضاً عبر 

افِظها  �إقرا�ض ال�شركات ال�صغيرة والمتو�سطة الحجم �إذا نوعّت البنوك َحم

الائتمانية.

العام  خلال  الم�صرفـية  القرو�ض  حجم  لنمو  الكبيرة  الحوافز  �أحد  ويتمثّل 

البنوك  و�صفته  الذي  بالتجزئة،  البيع  لقطاع  البنوك  با�ستهداف  الجاري 

ال�سعودية التي تكافح من �أجل الحفاظ على ا�ستمراريتها ب�أنه ا�ستراتيجية 

ومعالجة  المرتفعة،  ال�سكاني  النمو  معدّلات  ا�ستغلال  غايتها  رئي�سية  نمو 

اختراق البنوك المحدود لقطاع البيع بالتجزئة. ففـي ال�سنوات التي �سبقت 

الأزمة المالية العالمية، ارتبط معظم نمو الن�شاط الائتماني بتمويل الم�شروعات 

و�إقرا�ض ال�شركات، لكنّ البنوك عزّزت دورها فـي القطاع الا�ستهلاكي منذ 

اندلاع هذه الأزمة. ففـي عام 2009، عندما انح�سر �إقرا�ض القطاع الخا�صّ، 

نما حجم القرو�ض الم�صرفـية الممنوحة �إلى القطاع الا�ستهلاكي �إلى 179.9 

�أيْ بزيادة ن�سبية قدرها 3.4% بالمقارنة مع م�ستويات  مليار ريال �سعودي، 

عام 2008، �أو ما يعادل �سبعة �أ�ضعاف م�ستويات عام 2000. لكنْ بين عاميّ 

القطاع  �إلى  الممنوحة  للقرو�ض  الاجمالي  الحجم  تقلّ�ص   ،2008 و   2006

الا�ستهلاكي، ما يبرهن على �أنّ �سيا�سة �إقرا�ض القطاع الا�ستهلاكي �شهدت 

الن�شاط  فـي  العامّ  الركود  من  الرغم  على   ،2009 عام  منذ  كبيراً  تحولًا 

العام الجاري حيث  الأول من  الربع  وا�ستمر هذا الاتجاه خلال  الائتماني. 

بن�سبة 7%، فو�صل  القطاع الا�ستهلاكي  �إلى  الممنوحة  القرو�ض  ازداد حجم 

العقاري  الزيادة نمو الائتمان  �إلى 186.97 مليار ريال �سعودي. وقاد هذه 

بلغ  �إذ  �أدنى بكثير؛  ال�سيارات، فقد كان  �أما معدّل نمو تمويل  بن�سبة %25. 

4.2% فقط لأنّ البنوك ا�ستمرّت فـي تجميد التمويل الذي طبّقته على معظم 

وكالات بيع ال�سيارات فـي عام 2009.

�صغيراً  �سيظلّ  بالتجزئة  البيع  لقطاع  الائتمانية  الاحتياجات  حجم  لكنّ 

لتوليد  يكفـي بمفرده  لا  بالتجزئة  البيع  قطاع  �إقرا�ض  �أنّ  نرى  لذا،  ن�سبياً. 

�أي نمو قوي فـي الن�شاط الائتماني، رغم تخلي البنوك تدريجياً عن �سيا�سة 

تلافـي المخاطر ورغم عودة �شركات القطاع الخا�صّ �إلى الاقترا�ض.
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ارتفعت ن�سبة م�ساهمة قطاع ال�سياحة المحلي فـي �إجمالي الناتج المحلي 

ال�سعودي من 2.7% فـي عام 2008، �إلى 3.7% فـي عام 2009. وتتمحور 

الاجمالي  الناتج  من   %6.9 بن�سبة  �ساهمت  التي  ال�سعودية،  ال�سياحة 

والمعتمرين  فـي عام 2009، حول الحجاج  النفطي  للقطاع غير  المحليّ 

تراجع   ،2009 عام  وفـي  المنوّرة.  والمدينة  المكرمة  مكة  يزورون  الذين 

�أي�ضاً م�ستوى �إ�شغال الفنادق من قِبل ال�سياح والم�سافرين المحليين بن�سبة 

بن�سبة  الأجانب  ال�سياح  قِبل  من  �إ�شغالها  م�ستوى  تراجع  كما   ،%1.4

15.7%، طبقاً للبيانات الأولية لمركز المعلومات والأبحاث ال�سياحية.

قطاعا التجارة وال�سياحة ي�سجلان نمواً مت�سارعاً

درجة  مع  ين�سجم  بما  والتجارة  الأعمال  قطاعيّ  �أداء  م�ؤخراً  تح�سّن 

التعافـي الاقت�صادي. فخلال الجزء المن�صرم من عام 2010، �أظهرت 

�أنّ الا�ستيراد عاد �إلى الانتعا�ش خلال  بيانات الم�ؤ�س�سة العامة للموانئ 

تحديداً،  مار�س،  وفـي  المحلي.  الاقت�صاد  تعافـي  بف�ضل  الجاري  العام 

 %53 بمعدل  نمت  قد  ال�سعودية  الموانئ  عبر  الا�ستيراد  حركة  كانت 

حركة  تراجعت  بينما  الما�ضي،  العام  من  الفترة  نف�س  مع  بالمقارنة 

ال�شحن )الت�صدير( عبر هذه الموانئ بن�سبة 10%، طبقاً لبيانات هيئة 

لأنها  مخزوناتها  التجارية  ال�شركات  عزّزت  �إذاً،  ال�سعودية.  الموانئ 

العام  من  الثاني  الن�صف  خلال  الا�ستهلاك  معدّلات  ترتفع  �أنْ  تتوقع 

حجم  ازداد  الما�ضي،  العام  من  الفترة  نف�س  مع  وبالمقارنة  الجاري. 

ال�سلع الا�ستهلاكية الم�ستورة عبر الموانئ ال�سعودية بن�سبة 14.6%، بينما 

ازدادت قيمة واردات موادّ البناء بن�سبة %22.3.

وا�ضحاً  م�ؤ�شراً  الم�صرفـي  الاعتماد  لر�سائل  المتزايدة  الأعداد  ثّل  وتُم

على تعافـي الن�شاط التجاري. فبالمقارنة مع العام الما�ضي، ارتفع معدل 

نمو واردات القطاع الخا�صّ الجديدة المموّلة بوا�سطة ر�سائل الاعتماد 

الم�صرفـي من 38.6% فـي فبراير �إلى 54.1% فـي مار�س، طبقاً لبيانات 

م�ؤ�س�سة النقد العربي ال�سعودي. وفـي مار�س، ازداد �أي�ضاً عدد ر�سائل 

الاعتماد الم�صرفـي التي تمت ت�سويتها بمعدّل �سنوي قدره 7.3%. يُ�شار، 

عام  فـي   %19 بن�سبة  تقلّ�ص  ال�سعودية  الواردات  حجم  �أنّ  �إلى  هنا، 

2009، جرّاء انخفا�ض معدّلات نمو القطاع الخا�صّ وا�ستهلاك الفرد؛ 

الجاري،  العام  خلال   %16 بنحو  المعدّلات  هذه  ترتفع  �أنْ  نتوقّع  لكنّنا 

وذلك بف�ضل تعافـي مجمل الاقت�صاد ال�سعودي. وفـي عام 2009، تقلّ�ص 

�أي�ضاً حجم الواردات ال�سعودية بنحو %15.

�إطلاق  بعد  الما�ضي  العام  �أواخر  منذ  الواردات  بيانات  تح�سّنت  لقد 

و�إثر  م�ستوردة،  بناءٍ  موادّ  تتطلب  التي  البناء،  م�شروعات  من  العديد 

ازدياد واردات المكائن وال�سلع الغذائية لتلبية احتياجات ال�سوق المحلية 

المتنامية. ففـي مار�س، ازداد عدد ر�سائل الاعتماد الم�صرفـي الجديدة 

تلك  ارتفع عدد  بينما  بن�سبة %47،  المكائن  واردات  لتمويل  المخ�ص�صة 

المخ�ص�صة لتمويل واردات ال�سيارات �إلى �أكثر من ال�ضعف، وعدد تلك 

المخ�ص�صة لتمويل مواد البناء �إلى �أقل من ال�ضعف بقليل.

ومن المتوقع �أن تنمو ال�سياحة خلال العام الجاري بعدما تبدّدت المخاوف 

الاقت�صاد  لتعافـي  ونتيجةً   (H1N1) الخنازير  �إنفلونزا  فـيرو�س  من 

العالمي، الذي �سي�ؤدي �إلى ازدياد عدد �سياح المنطقة الذين �سيق�صدون 

ال�سياحية،  والأبحاث  المعلومات  لمركز  الأولية  للبيانات  وطبقاً  المملكة. 
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الاقرا�ض الحكومي ال�سعودي يُنقذ الاقت�صاد المحلي 

من الركود

ال�سعودية  الحكومة  قدّمت  الأمور،  وتي�سير  الاقت�صادية  الجدارة  ل�ضمان 

مليارات الريالات ال�سعودية على �شكل قرو�ض معفـيّة من الفوائد �إلى م�ؤ�س�سات 

م�شروع خط  مثل  ـ  الا�ستراتيجية  الم�شروعات  �إبقاء  بهدف  بالدولة  مرتبطة 

قطاع  تو�سيع  وم�شروعات  الحديدية  لل�سكك  ال�سريع  ال�شريفـيْن  الحرميْن 

الكهرباء ـ على م�سارها ال�صحيح. ونظراً �إلى بقاء تكاليف القرو�ض الم�صرفـية 

عند م�ستويات مرتفعة )خ�صو�صاً بعدما رُفعت �أ�سعار فوائد القرو�ض ما بين 

الاعتماد  ف�إن  الما�ضية(،  القليلة  ال�شهور  خلال  �أ�سا�س  نقطة  ومئة  خم�ينس 

معقول،  �إجراءٌ  الحيوية  الم�شروعات  لتمويل  الخارجية  العامّة  الأ�صول  على 

التو�سيعية  �أهدافها  تحقيق  �أجل  من  تكافح  ال�سعودية  الدولة  �أنّ  خ�صو�صاً 

المخاطر. تلافـي  �سيا�سة  العالمية  الم�صارف  فـيه  تمار�س  الذي  الوقت   فـي 

لكنّ هذا التوجّه الر�سمي لا يخلو من �سلبيات لأنه قد ي�ؤدي �إلى تهمي�ش الدور 

فائقة.  بعناية  تطبيقه  عدم  حال  فـي  ة،  الخا�صّ المحلية  للبنوك  الائتماني 

ال�سعودية قادرة على تحمّل  �أنّ الحكومة  �أكّدنا فـي تقارير �سابقة على  وقد 

فر�ص  توفـير  ل�ضمان  لكنْ  القريب،  المدى  فـي  التو�سيعية  الم�شروعات  �أعباء 

العمل الكافـية لتوظيف الأعداد المتزايدة من ال�سعوديين الباحثين عنْ عمل، 

النهاية،  ففـي  �أكبر.  ا�ستثماري  بدور  يقوم  �أنْ  الخا�صّ  القطاع  على  يتعيّن 

يظلّ القطاع الخا�صّ، لا العامّ، الأقدر على خلق فر�ص عمل جديدة لتوظيف 

ال�شباب ال�سعودي. وقد قامت الدولة ال�سعودية ب�أكثر من المطلوب منها فـي 

البنوك  لكنّ  و�سواه،  العامة  الا�ستثمارات  �صندوق  بم�ساعدة  التمويل  مجال 

تحتاج �إلى بيئة تُ�شجّعها على الإقرا�ض.

مع ذلك، قرّرت الحكومة ال�سعودية فـي �أبريل تقديم قر�ض معفـيّ من الفوائد 

قيمته خم�سة ع�شر مليار ريال �سعودي �إلى �شركة الكهرباء ال�سعودية، وهي 

الم�شروعات ال�سعودية الرئي�سية

الموعد المتوقّع لإبرام ال�صفقةالتكلفة )مليون دولار(الت�صنيف ال�صناعيا�سم الم�شروع

2010 3,000 مرافقالريا�ض، م�شروع م�ستقل لمحطة  كهربائية 2400 ميغلواط
2010 4,000 مرافقر�أ�س الزور، م�شروع مياه م�شترك
2010 5,000 مرافقر�أ�س الزور، م�شروع مياه م�شترك

2010 6,000 نقلخط الحرميْن ال�سريع لل�سكك الحديدية، المرحلتان الثانية والثالثة
لبال�شركة ال�سعودية للحديد وال�صلب 2010 2,000 �ُص

2010 1,000 موا�صلات جويّةمطار المدينة المنورة، م�شروع م�شترك
n/a 2010 �إ�سمنت�شركة يُنبع لإنتاج الا�سمنت

مّع �شركة الت�صنيع الوطنية لمعالجة النفط 2010 1,200 بترو كيماوياتُجم
2011 3,000 بترو كيماوياتم�شروع تو�سعة �شركة بترو رابغ

2011 10,000 تكرير النفطم�صفاة يُنبع
2011 20,000 بترو كيماوياتم�شروع الجبيْل البتروكيماوي ـ �أرامكو وداو كيميكال

2010 5,000 �ألمنيومم�شروع ل�صهر الألمنيوم في المدينة المنوّرة
2011 4,000 �ألمنيومالم�شروع الثاني ل�شركتيّ معان و�ألكوا

2010 3,900 ماليمركز الملك عبد الله المالي
2011 1,000 مناجم�شركة الت�صنيع الوطنية )من�ش�أة ل�صهر النحا�س(

2010 550 ا�ستخراج المعادنم�شروع جبل ال�سيد للتنقيب عن المعادن
2010 4,800 موا�صلات جويّةمطار الملك عبد العزيز الدولي

2011 4,000 مرافقم�شروع مياه م�ستقل في المدينة المنورة
2011 / 2012 12,000 تكرير النفطم�صفاة جيزان

2011 / 2012 5,500 بترو كيماوياتم�شروع المطّاط في الجبيْل، �سابك و�إك�سون
مّع الجبيل للأكريليت )الدهانات( 2,0002010بترو كيماوياتُجم

4,0002011بترو كيماوياتمجمّع الجبيْل البتروكيماوي ـ المرحلة 2، ال�شركة ال�سعودية العالمية للبتروكيماويات
2011 - 7,0002012بترو كيماوياتمن�ش�أة بتروكيماوية في الجبيل، ال�شركة ال�سعودية العالمية للبتروكيماويات

1,8002011بترو كيماوياتمجمع ابن ر�شد البتروكيماوي، �سابك
5,6002011غاز/ بترولم�شروع ال�شركة العربية لتطوير الغاز

2,5002010مرافقم�شروع الكهرباء الم�ستقل في الريا�ض، �شركة الكهرباء ال�سعودية
2,0002010ممرافقم�شروع الكهرباء الم�ستقل في القريّة، �شركة الكهرباء ال�سعودية

1,2002011مرافقم�شروع الكهرباء الم�ستقل في رابغ، �شركة الكهرباء ال�سعودية
2,0002010مرافقتو�سيع محطة رابغ لتوليد الكهرباء، �شركة الكهرباء ال�سعودية

 124,050 جميع الم�شروعات
 44,950 م�شروعات عام 2010
 79,100 م�شروعات عام 2011

الم�صدر: البنك ال�سعودي الفرن�سي
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مرفق ر�سمي، لتمكينها من تنفـيذ عدد من الم�شروعات الكهربائية الجديدة، 

والمدينة  المكرمة  مكة  لإمداد  الكهرباء  لتوليد  رابغ  محطة  تو�سيع  فـيها  بما 

تمويل  حالة  �أنّ  البع�ض  يعتقد  وقد  الكهربائية.  الطاقة  من  بمزيد  المنورة 

�شركة الكهرباء ال�سعودية فريدةٌ من نوعها نظراً �إلى التحديات التي تواجهها 

 هذه ال�شركة، على �صعيد ت�سريع �إنجاز م�شروعات تو�سيع طاقتها الانتاجية.

لكنّ �صندوق الا�ستثمارات العامة التابع لوزارة المالية ال�سعودية �أبرم خلال 

العام الجاري عدداً من ال�صفقات المماثلة للقر�ض الذي قدّمته وزارة المالية 

�إلى �شركة الكهرباء ال�سعودية، والم�ستَحّق ال�سداد بعد خم�سٍ وع�شرين �سنة. 

ففـي فبراير، طلب مجل�س الوزراء ال�سعودي من �صندوق الا�ستثمارات العامة 

�أنّ يقدّم قرو�ضاً معفـيّة من الفوائد �إلى العقود التي تُ�سرّع �إنجاز خط الحرميْن 

تكلفة  وتبلغ  كيلومتراً.   450 طوله  يبلغ  الذي  الحديدية،  لل�سكك  ال�سريع 

والثّالثة من هذا الم�شروع حوالي �ستة مليار دولار، ويتعيّن  الثّانية  المرحلتيْن 

�ضمان تمويلهما فـي �صيف العام الجاري. لكنّ تقديم قرو�ض تمويلية ر�سمية 

للبنوك  �أمرٌ محبط  عام 2010،  فـي  دولار  مليار  والأربعين  الخم�سة  حوالي 

 ال�سعودية لأنّ فر�ص م�شاركتها فـي تمويل الم�شروعات ت�ضاءلت ب�شكل كبير.

فـي  الدولة  ت�ؤديه  �أن  ينبغي  الذي  الدور  رفـيع يف�صل بين حجم  هناك خطّ 

تمويل الم�شروعات قبل �أن تبد�أ ب�إيذاء البنوك، وقبل �أنْ تُهمّ�ش معظم �شركات 

�أنْ  يبدو من الحكمة  نظرنا،  ومن وجهة  الأهم.  وهذا هو  القطاع الخا�صّ؛ 

الا�ستراتيجية.  الم�شروعات  لتمويل  بديلة  طرق  عن  ال�سعودية  الدولة  تبحث 

قريبة  باتت  ال�شركات  بع�ض  �أنّ  بحقيقة  هنا،  الرئي�سي،  التحدي  ويتمثل 

يقدّمها )%25  �أنْ  بنك  لأي  يُ�سمح  التي  للقرو�ض  الأق�صى  من تجاوز الحدّ 

بع�ض  طبيعة  �إلى  نظراً  ب�سهولة  تجاوزه  يمكن  ما  وهو  البنك(؛  �أ�سهم  من 

تمديد  خلال  من  �إلا  الم�شكلة  هذه  تجاوز  يمكن  لا  ذلك،  عدا  الم�شروعات. 

�أو خف�ض التكاليف الاجمالية لبع�ضها  الجداول الزمنية لبع�ض الم�شروعات 

الآخر ـ وهذا ما يبدو م�ستبعداً فـي حالات عديدة. لذا، يتمثّل البديل الآخر 

ب�أنْ ت�شترط ال�سلطات تمويل بع�ض الم�شروعات ال�ضخمة لقاء �سندات ديون 

الت�سعينيات فـي  الآلية فـي  ا�ستُخدمت هذه  ـ وقد  �أو كمبيالات طويلة الأجل 

ال�سريع.  الق�صيم  التحتية، مثل طريق  البنية  �إطار تمويل بع�ض م�شروعات 

الأموال  وتُعتبر  الدائن  الطرف  الحكومة  تكون  الاجراء  هذا  وبموجب 

الم�شروعات.  فـي تمويل  الم�شاركة  البنوك  ميزانيات  فـي  تدخل  كا�ستثمارات 

م�صرفـية  اعتمادات  �شكل  على  الم�شروعات  تمويل  فهو  الآخر،  الخيار  �أما 

رّر وفق مدى التقدّم فـي �إنجاز كل م�شروع.  م�ضمونة الدفع على �أق�ساط ُحت

هنا، لا ينطوي �ضمان التمويل على �أيّ مخاطر.

وفـي جميع الأحوال، يمكن للحكومة �أن تعود �إلى �أ�سواق المال عندما تنخف�ض 

فائدة  �سعر  فاق  الجاري،  ال�شهر  ففـي  التمويلية.  القرو�ض  فوائد  �أ�سعار 

الاقترا�ض  فائدة  �سعر  ال�سعودية  الكهرباء  �شركة  ل�صكوك  الثالث  الا�صدار 

ـ لكنّ هذا ال�سعر يمثّل، فـي  �أ�سا�س  بين البنوك بواقع خم�سة وت�سعين نقطة 

الوقت ذاته، انخفا�ضاً ن�سبياً قدره 68% بالمقارنة مع الا�صدار الثاني الذي 

�أطلقته هذه ال�شركة فـي العام الما�ضي.

الخاتمة: م�شاركة الم�صارف فـي تمويل الم�شروعات 

عاملٌ حا�سم فـي �إنعا�ش الائتمان الم�صرفـي

الم�شروعات  تمويل  فـي  الم�صارف  م�شاركة  �أهمية  مدى  المع�ضلة  هذه  تُبرز 

لإنعا�ش الائتمان الم�صرفـي فـي المملكة. ومن المتوقّع �أنْ يزداد زخم التمويل 

بعد  �أي  عام 2011،  عام 2010، وخلال  �أواخر  فـي  للم�شروعات  الم�صرفـي 

فـي  الت�أخيرات  �أهمها:  عديدة  لأ�سباب  وذلك  �سابقاً؛  توقعناه  الذي  الموعد 

ف�إن  لذا،  الجديدة.  الم�شروعات  حول  التفاو�ض  و�إعادة  الم�شروعات  �إنجاز 

حجم التمويل الم�صرفـي للم�شروعات خلال ال�سنتين المقبلتيْن �سيُمثّل معياراً 

�أ�سا�سياً فـي عملية تحديد، متى �سينمو الائتمان الم�صرفـي ال�سعودي بوتيرة 

مت�سارعة.

من  عدد  نجاعة  وُ�ضعت  الجاري،  العام  من  المن�صرم  الجزء  خلال  لكنْ 

م�شروعات الطاقة ال�سعودية على المحك. ففـي يناير، ونظراً �إلى ال�صعوبات 

جيزان  فـي  النفط  لتكرير  م�صفاة  بناء  م�شروع  واجهها  التي  الاقت�صادية 

الواقعة فـي الجنوب الغربي للملكة بطاقة �إنتاجية تتراوح ما بين 250 �ألف 

برميل يومياً و 400 �ألف برميل يومياً، دعت الحكومة ال�سعودية �شركة �أرامكو 

ال�سعودية �إلى �إنجاز هذا الم�شروع بموارد محلية. واتُّخذ هذا القرار بعدما 

الم�شروع  بهذا  ة  الخا�صّ العالمية  الا�ستثمار  ل�شركات  الكافـي  الاهتمام  غاب 

نّف، فـي البداية،كم�شروع م�ستقل. الذي �ُص

علاوة على ذلك، و�سعياً منهما لخف�ض التكاليف، قرّرت �شركتا �أرامكو ال�سعودية 

وداو كيميكال �إلغاء خطط تو�سيع م�صفاة ر�أ�س تنورة، موقع �أكبر من�ش�أة نفطية 

بتروكيماوي  م�شروعٍ  نقل  على  ال�شريكان  هذان  اتفق  كما  العالم.  فـي  برية 

قُدّرت تكلفته بع�شرين مليار دولار من ر�أ�س تنورة �إلى الجبيْل، و�ألغيا م�شروعاً 

ـ  دولار  مليارات  ثمانية  قدرها  �إجمالية  بتكلفة  تنورة  ر�أ�س  م�صفاة  لتو�سيع 

 وكانت هذه التو�سعة �ست�ؤدي �إلى م�ضاعفة الطاقة الانتاجية لهذه الم�صفاة.

المدى  فـي  للبنوك  بالن�سبة  �سارّة  �أخبارٍ  �أيّ  التطوّرات  �إجمالًا، لا تمثّل هذه 

�شركة  مع  عقود  �إبرام  على  تو�شك  كانت  المقاولات  ف�شركات  القريب. 

كونوكوفـيليب�س قبل ان�سحابها، من م�شروع بناء م�صفاة يُنبع لتكرير النفط. 

لذا، نعتقد �أنْ تمويل هذا الم�شروع �سيعاني من ت�أخيرات قد ت�صل �إلى �ستة 

تمويل  فر�ص  على  المناف�سة  تبد�أ  �أن  �أي�ضاً  البنوك  وتوقّعت  �أ�شهر.  ت�سعة  �أو 

م�شروع تو�سيع م�صفاة ر�أ�س تنورة خلال ال�شهور المقبلة ـ وهذا م�شروع �آخر 

�أنّ البنوك قد  �إرجا�ؤه �إلى �أجل غير م�سمى. وتعني مثل هذه الت�أجيلات  تم 

الأخيرة من عام  ال�شهور  �أي م�شروع �ضخم قبل  بقوّة فـي تمويل  ت�شارك  لا 

2010، �أو حتّى قبل بداية عام 2011، على الأرجح. 
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�أهم الم�ؤ�شرات الاقت�صادية ال�سعودية

20022003200420052006200720082009e2010f2011f

م�ؤ�شرات الاقت�صاد الكلي

188.6214.6250.3315.3356.2384.7475.1369.2422.5478.2الناتج المحلي الإجمالي الأ�سمي )مليار دولار(
707.1804.6938.81182.51335.61442.61781.61384.41584.21793.3الناتج المحلي الإجمالي الأ�سمي )مليار ريال �سعودي(

22.314.413.2-3.013.816.726.012.98.023.5التغير عاما بعد عام
0.17.75.35.63.22.04.30.153.94.8ن�سبة النمو الحقيقي في الناتج المحلي الإجمالي

4.13.95.35.86.15.54.82.53.74.6ن�سبة النمو الحقيقي في الناتج المحلي الإجمالي في القطاع الخا�ص غير النفطي
2.93.13.14.03.13.03.74.04.13.8ن�سبة النمو الحقيقي في الناتج المحلي الإجمالي للحكومة

6.44.15.2-3.64.2-0.8-7.517.26.76.2-ن�سبة النمو الحقيقي في الناتج المحلي الإجمالي في قطاع النفط
0.20.60.30.72.24.19.95.14.74.8ن�سبة تغير الت�ضخم عاما بعد عام

877497441111113645150401587019149148801702819275ح�صة الفرد من الناتج المحلي الإجمالي

م�ؤ�شرات الميزانية

271.7349.7472.5677.1791.3874.41175.4711.0768.7832.1�إجمالي عائدات ال�صادرات )مليار ريال �سعودي(
63.682.0110.4161.6188.2205.3281.0162.6188.5201.9�إجمالي عائدات �صادرات النفط )مليار دولار(

213.0293.0392.3564.3673.7642.81101.0505.0699.2762.3�إجمالي عائدات الحكومة
233.5257.0285.2346.5393.3466.2520.1550.0621.3694.5�إجمالي الإنفاق الحكومي )مليار ريال �سعودي(

45.077.967.8-20.536.0107.1217.9280.4176.6580.9-العجز/الفائ�ض )مليار ريال �سعودي(
3.34.93.8-2.94.511.418.421.012.232.6-ن�سبة الميزانية من الناتج المحلي الإجمالي

558.0660.0610.6459.6364.6266.8235.0225.0209.0186.0الدين الداخلي )مليار ريال �سعودي(
78.982.065.038.927.318.513.416.313.210.4ن�سبة الدين الداخلي من الناتج المحلي الإجمالي

29.638.343.553.863.081.5100.681.694.7109.2�إجمالي الواردات )مليار دولار(
44.587.2184.9337.5371.0350.0496.299.4173.0228.0ميزان الح�ساب الجاري )مليار ريال �سعودي(

6.310.819.728.527.824.327.97.210.912.7ن�سبة الح�ساب الجاري من الناتج المحلي الإجمالي

معدل �صرف الريال مقابل الدولار الأمريكي )= دولار �أمريكي واحد(

3.753.753.753.753.753.753.753.753.753.75الريال ال�سعودي

الم�ؤ�شرات الم�صرفـية

6.19.513.2-10.813.620.921.66.519.728.6ن�سبة نمو الإقرا�ض الداخلي
0.048.012.7-10.011.037.438.99.221.427.1ن�سبة التغير عام بعد عام على م�ستحقات الم�صارف على القطاع الخا�ص

M3 14.76.918.811.619.319.617.610.713.912.1ن�سبة التغير عام بعد عام في قيمة النقد المتداول
41.959.586.4150.3221.1300.9437.9405.3445.9498.2الأ�صول ال�صافية لم�ؤ�س�سة النقد العربي ال�سعودي

2.001.752.504.755.205.502.502.002.003.25معدلات �إعادة ال�شراء )نهاية العام(

التوفـير والا�ستثمارات 

18.118.416.716.517.520.519.624.824.526.7ن�سبة �إجمالي الا�ستثمارات من الناتج المحلي الإجمالي
2.62.93.24.64.46.46.215.213.814.1ن�سبة ا�ستثمارات الحكومة من الناتج المحلي الإجمالي

13.812.911.610.09.76.68.310.210.712.6ن�سبة الا�ستثمارات غير الحكومية من الناتج المحلي الإجمالي
37.141.845.951.350.148.552.835.541.843.2�إجمالي التوفير الداخلي كن�سبة من �إجمالي الناتج المحلي

0.96.014.023.626.220.540.79.819.123.4-ن�سبة التوفير الحكومي من �إجمالي الناتج المحلي
38.035.831.927.723.928.012.125.722.719.8ن�سبة التوفير الخا�ص من �إجمالي الناتج المحلي

م�ؤ�شرات ال�سكان

21.522.022.523.123.724.224.825.526.226.8عدد ال�سكان (مليون ن�سمة)
9.710.411.011.512.011.09.81010.19.9معدل البطالة �سعودي

0.80.80.80.80.80.40.40.50.40.4معدل البطالة غير �سعودي

م�ؤ�شرات النفط 

)ASCI(  59.466.493.860.476.082.0م�ؤ�شر ارغو�س
26.331.341.356.666.172.3100.262.178.084.0معدل �سعر النفط )غرب تك�سا�س( )دولار للبرميل(

23.426.834.549.560.568.193.458.174.080.0معدل �سعر النفط ال�سعودي )دولار للبرميل(
7.18.48.99.49.28.89.28.28.49.1�إنتاج النفط الخام )مليون برميل(

الم�صدر: م�ؤ�س�سة النقد العربي ال�سعودي وهيئات �سعودية �أخرى وتوقعات البنك ال�سعودي الفرن�سي
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ملحق الإف�صاح

�شهادة المحلل

ي�شهد المحلل /المحللون الواردة ��أ�سما�ؤهم والم��سؤول/الم��سؤولون ب�شكل رئي�سي عن هذا التقرير ب�أن الر�أي /الآراء الواردة حول الورقة /الأوراق المالية��أو جهة /

جهات ��إ�صدارها محل الدرا�سة ��أو ��أي وجهة /وجهات نظر ��أو توقع /توقعات �أ�خرى ��إنما يعبر عن ��آرائهم ال�شخ�صية ولم ولن يتقا�ضوا ��أي جزء من ��أتعابهم 

مقابل تقديم ��أي تو�صية /تو�صيات ��أو ر�أي ورد فـي هذا البحث.

ي�ستهدف هذا التقرير الم�ؤ�س�سات الا�ستثمارية ولا ينبغي ا�ستخدامه عن طريق ��أي جهة ��أخرى. وعلاوة على ذلك، يرى البنك ال�سعودي الفرن�سي ��أن قرار الم�ستثمر 

بالدخول فـي ا�ستثمارات معينة يجب ��أن يعتمد على ظروف حالته الخا�صة مثل ممتلكاته الحالية مع مراعاة الاعتبارات الأخرى.

��إف�صاحات �أخرى

1 - �صدر هذا التقرير بتاريخ  18 مايو 2010 .

2 - كافة بيانات ال�سوق الواردة فـي هذا التقرير م�ستمدة من م�صادرها حتى نهاية يوم 17 مايو 2010 �إلا �إذا ورد فـي التقرير ما يدل على خلاف ذلك.

3 - يتبنى البنك ال�سعودي الفرن�سي��إجراءات معينة تهدف ��إلى تحديد و ��إدارة ��أي ت�ضارب محتمل فـي الم�صالح يكون ذا�صلة ب�أعماله البحثية، وذلك من خلال 

�سيا�سة الف�صل الكامل بين الخدمات الم�صرفـية الا�ستثمارية والأن �شطة البحثية ل�ضمان التعامل ب�شكل �سليم مع المعلومات ال �سرية و/ ��أو الح�سا�سة من 

ناحية ال�سعر.

ملاحظة

عد هذا التقرير بغر�ض العلم والاطلاع فقط، وتم الح�صول على المعلومات الواردة فـيه من م�صادر خارجية يعتقد البنك ال�سعودي الفرن�سي ب�أنها موثوق 
ُ
لقد �أ

بها، �إلا ��أنّه لا ي�ضمن دقتها ��أو�صحتها. كما ��أنّ الآراء الواردة فـيه تخ�ضع للتغيير من دون ��إ�شعار م�سبق، ولا يتحمل البنك ال�سعودي الفرن�سي ��أيّة م��سؤولية عن 

المعلومات الواردة فـي هذا التقرير.

ويحتوي التقرير على معلومات عامّة فقط. ويجب ��ألا تُف�سّر على ��أنها عر�ض لبيع �أو �شراء �أو اكتتاب فـي �أيّة ا�ستثمارات. كما �أنّ التقرير عند ��إعداده لم ي�أخذ 

فـي الاعتبار الأهداف الا�ستثماريّة المحددة والو�ضع ال�شخ�صي والاحتياجات الخا�صة لأيّ �شخ�ص كان. وبناء عليه يجب على م�ستلمي التقرير عدم الاعتماد عليه 

كن�صيحة ا�ستثمارية.

هذا، ولن يكون البنك ال�سعودي الفرن�سي ��أو مكاتبه ��أو ال�شركات التابعة له ��أو ��أيّ من مديريه ��أو م��سؤوليه ��أو موظفـيه م��سؤولًا ب�أي �شكل من الأ�شكال عن �أيّ نوع 

من الخ�سائر��أو الأ�ضرار، التي قد يتم تكبُّدها كنتيجة للمعلومات الواردة فـي هذا التقرير.

ت�صميم �إدارة الدعاية و الإعلام / البنك ال�سعودي الفرن�سي




