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ذي   ملخص تنف  

ة عام  أدى هبوط عد الأزمة المال  أواخر عام ٢٠٠٨أسعار النفط  ات ٢٠١٥م و  الولا  إنتاج النفط الصخري  ة الارتفاع   خلف م ع

ة، إ  الوضع الاقتصادي العام للممل ة لاحقة ع  ذلك من آثار سلب ة، وما ترتب ع ك  المتحدة الأم  خفض الاعتماد ع  إ  الس

ــــع مصادر الدخل.   تن اعتماد  قطاع النفط والعمل ع  خارج المألوف  ــــع الاقتصاد من خلال اوقد استلزم ذلك التفك ات لتن ج ات س

   النف ر القطاع غ ة وتط ث، تنم ة.  ح د من الإجراءات والإصلاحات الاقتصاد ة والجدير ذكرە  تم الإعلان عن العد ج ات أن اس

 جميع الأصعدة ومن ضمنها  عدد من الإصلاحات ع  تم دعمها  ثمارات الضخمة والتحول الاجتما ة من خلال الاس  الممل ة  التنم

ثمارة.  ذ خطط الدولة الاس عد مهما لتنف ُ ة، القطاع الذي  لا و  الأسواق المال ه اقتصاد ال  توج ة ع  الممل دا عن الاعتماد مع ترك ع د 

 دعم   دورا هاما   النف لعب القطاع غ  النفط، فإننا نتوقع أن   ع ب  السنوات القادمة. ال  النمو 

   

  ة المختلفة،  مة المضافة، وجميع الإصلاحات ال ة الق اء والوقود وتطبيق  ه  أسعار ال ادة   أن ال س هناك شك  ل

 ا ة ع  تضخم ث لمدى القص  من ، ح  أ ، إلا أننا  ٪ هذا العام. ٥٫٠نتوقع أن يرتفع التضخم إ  الرغم من مرارة تلك التداب وع

  ب ع  المدى الق  ع ها السل  نفس الوقت من الحد من تأث ة، خاصة وأن الدولة قد تمكنت  ة الممل ان ورة لدعم م نجدها 

 من ذوي الدخل الم  المواطن ة لموظ الغ إضاف  ذلك "برنامج حساب المواطن" ودفع م ما  اتخاذ سلسلة من الإجراءات،  حدود 

 . ل من خلال و  الدولة والمتقاعدين والعسك  المدى الط  ع جا ت جدواها الإ ث دأتها الدولة س   ة ال نعتقد أن الإصلاحات المال

 
ً
دلا ثمار   الاس  إ ه الإنفاق الحكو  من الاستهلاك.  توج  

 عام من المرجح أن تؤدي  ارتفاع معدل التضخم  ة إ  م٢٠١٨الإصلاحات الحكوم

 

ة  المال كة الخب  ، ة، صندوق النقد الدو  المصدر: مؤسسة النقد السعود

   

د من  جاد الم ، و  السعودي  مهارات المواطن  تحس ة يتمثل  ة الممل ج ات ل الاعتماد وهناك شق آخر لاس فرص العمل لهم وتقل

 الوافدة.   العمالة عض  ع    الوظائف   عدد من    الوافدين  عمل  وكذلك فرض قيود ع  "نطاقات"  نظام ات  وتهدف التغي

 .  المواطن طالة ب  معالجة مسألة ال  و  القطاعات، إ  بنحو  ١٠٫٦مع وجود حوا
ً
 سعودي مقارنة ن مليون م ١٫٢مليون عامل غ

ــع الثالث من العام   ال ما   عن فرص عمل ( احث  ال ة ٢٠١٧السعودي س قارب من   ما  ٪ من الوظائف ١٠م)، فإننا نجد أن توط

طالة.  لة ال  حل مش ساعد  مكن أن   و  مع مرور الوقت    التوازي مع التعا  الوظائف  أن جهود الدولة لتوط نحن متفائلون 

ساعد جم لة. الاقتصاد س  خلال السنوات الخمس المق ل كب ش    المواطن طالة ب  الحد من ال  و  عها  تمثل التحدي الرئ

ة لتمكينهم  ة مهاراتهم ورفع مستوى قدراتهم الانتاج  وتنم  السعودي  التدرب المناسب واللازم للمواطن  تأم ات  للحكومة وال

ــــع.  ل  ش  و  من دخول سوق العمل   تقدم ع ات ال ل م وتزداد المدارس وال ل، فمن المتوقع أن يتوسع نظام التعل المدى الط

 من الاستعداد لدخول سوق العمل. إن الحوار   السعودي  المواطن  جودتها لتمك رامج تدرب متنوعة مع تحس ة و دورات مهن

  ات ال  فهم العق ساعد الدولة ع  المستمر مع القطاع الخاص س ات والتغلب عليها لتحقيق أهداف الدولة نحو توط تواجه ال

متها  الوظائف.   من المُفضل أن تختلف ق  الوافدين وال  الرسوم المفروضة ع ستحق إعادة النظر فيها    ومن ضمن الأمور ال

 الجميع ساوي ع ال قها   من تطب
ً
دلا  .  حسب مهنة الوافد ودخله   
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ل نا من ق ما أ ، من و  النف  القطاع غ  تقوم بها الدولة موجهة نحو خلق مرونة لدفع عجلة النمو  ة ال ، فإن الإصلاحات المال

ة مع القطاع الخاص.  ا جاد فرص عمل و  خلال ال ة لتحقيق النمو و ة التحت ــــع الب  مشار ثمارات  ة الاس دو أن هناك إدراك لأهم

دة.  ة تعمل  جد  ونجد أن الممل ــــع الضخمة. ع  المشار ثمارات   الاس ة تحف  أهم   وللوقوف ع ع جب الأخذ  هذا التحول، 

 العالم ة   مصنع للطاقة الشمس  مع "سوفت بنك" لبناء أ دءا من الاتفاق الأخ د الدراسة،   ق   ة ال ب ــــع ال ار المشار  الاعت ، إ

 "ال ة  فيه وع "نيوم" والمدينة ال ة". م احة  قد ر قطاع الس  تط ثمارة  ة الاس ة الممل ج ات ة لاس س تمثل أحد المحاور الرئ و

  ث تتم ه، ح ف ة. مختلف  وال م ة إقل ة وترفيه اح ة وجهة س  جعل الممل القدرة ع ر الضخمة  ــــع التط ما أن قرار إلغاء   مشار

شجيع   المتخذة ل نما والتداب  دور الس ضا الحظر ع ساعد أ ل س ة فحسب،  ة الرم س مهما من الناح  المجتمع ل مشاركة المرأة 

  ة وزادة الإنفاق الاستهلا  الممل ة   توسعة السوق الاستهلا  . ع  

 

 مستوى  ز الإنفاق إ  تع ك، قد ساعد الدولة   أعقاب اتفاق خفض إنتاج أو  أسعار النفط،    ة إن الانتعاش الأخ ان  م   ا ق

ة للعام   توقعاته للنمو للاقتصاد السعودي، إلا أننا نعتقد أن تلك التوقعات جاءت متحفظة.  م. ٢٠١٨الممل  وقد رفع صندوق النقد الدو

ل.   المستق   ة لتحقيق نمو أ ئة المناس ا بتهيئة الب ه أن الدولة تقوم حال ن الذين  والمهم إدرا ثم ثمار ستهدففإن المس ون الاس

 قد  ستفذات الأجل القص د الانكشاف. لا   لا تزال ق ذا استطاعت دون من الفرص المنتظرة وال ر لسلبي قصیر الأثمعالجة امة ولحکا و

 لمالیة ل الناتج عن الإصلاحات الأجا ك اسة ال  س عسو الاقتصادي لنمنرى أن افر، لاستثمااعلی المتخذة، والاستمرار  د وف يتعزز 

 م. ٢٠١٩العام   

 يرفع توقعاته لنمو الاقتصاد السعودي  صندوق النقد الدو

   

   

   

   

   

   

 

ة، يناير ة العالم  حول التوقعات الاقتصاد ر صندوق النقد الدو ة٢٠١٨المصدر: تق  المال كة الخب  ، 

   

ب.   المدى الق ة العامة ع ان  الم ف الضغط ع  تخف ة عن ومع  ما أدى ارتفاع أسعار النفط مؤخرا إ ارتفاع أسعار النفط الحال

 تقدر بنحو  ة العامة (ال ان  الم ضة  كون أقل.  ٥٣الأسعار المف ة س ان  الم ل)، فإن الضغط ع م  الإنفاق  دولارا لل ادة  إن ال

 من   أ صل إ  والمتوقع أن    ١الحكو ثمار الإضا  ذلك الاس ما  ليون رال سعودي هذا العام،  ثمارات العامة ت  من صندوق الاس

ب.   المدى الق ة للاقتصاد ع جاب  إ ة، تعت ة الوطن ه دول  وصناديق التنم مت  اسة خفض الانتاج والذي ال س د  ونرى أن التق

حد من أي ارت  س  إنتاج النفط الصخري الأم أن النمو   دعم أسعار النفط هذا العام، علما  ستمر  ك سوف   فاع حاد للأسعار. أو  

   

 و   مؤ ة إ ضم الممل ث أثمرت جهودها  ة، ح ثمارات الأجن وري لجذب الاس ة هو أمر  ة ق تدرك الدولة أن وجود سوق مال

 راسل" للأسواق الناشئة ابتداءً من مارس  ق الأوسط ٢٠١٩"فو  مستوى منطقة ال  ع  المؤ  وزن  ة أ كون للممل . وس

ة  س حسب. %٢٫٧ب د  و  ما ي  إ  المؤ ة من جراء الانضمام إ ة للسعود مة التدفقات المال ة، يتوقع أن تصل ق التقديرات الأول

ار رال سعودي، ١٥عن   " للأسواق الناشئة والذي من  مل  "مورغان ستان  مؤ ة إ ة ضم الممل ان عزز من إم  عن أنه س
ً
فضلا

 تدفقات تص  من المتوقع أن يؤدي إ  أ متها إ ار رال سعودي.  ٧٥ل ق   مل  تغي ة" إ كة "أرامكو السعود وقد يؤدي إدراج 

   مؤ ة  ضا زادة وزن الممل  ذلك أ ستد  خطتها للخصخصة. وس ة قدما  ة ودفع الممل ات السوق المحل ك  "دينام فو
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 من  "راسل  أ صل إ  زادة وزنه%٤٫٥ل الإضافة إ ة ،  س  " للأسواق الناشئة من   "مورغان ستان  مؤ  ٢٫٤ا المحتمل  ٪ إ

٤٫٠% .  تدفقات أع  مع  ، مما سيؤدي إ ما يتما ة  ة السعود  السوق المال ثماراتهم  ادة اس شطون ب ثمرون ال  حال قام المس و

  ة إ  الممل ة إ  التدفقات المال صل إجما ار رال سعودي.  ٢٥٠هذە الأوزان، فقد  كة "أرامكو"،  مل ح العام ل  حجم الط النظر إ و

 . ثمار الأجن  دعم الاس  تهدف إ ادرات الدولة ال د م ورة لإنجاحه، مما ي ن الأجانب ستكون  ثم ومن المتوقع  فإن مشاركة المس

ثم ة والمتوسطة حالما تنطلق الاس ات الصغ  أن يتحسن أداء سوق "نمو" لل د الطلب ع ث س ة، ح ب ــــع ال  المشار ارات 

ات.   ال  تلك  ومنتجات  لدعم  خدمات دة  ج ة  و  جادة  انطلاقة  هو وجود  المهم ن  ول ،
ً
لا  ط  وقتا ستغرق    نمو الأسواق إن

ة والمتوسطة.  ات الصغ ة أو لل ب ات ال ثمارات، سواء لل  الرغم من التحد الاس  الوقت نفسه، وع  واجهها مؤخرا و ات ال

ثمار العقاري المتداولةقطاع  ل. صناديق الاس  المدى الط ا ع  جذا عت ــــع الضخمة المختلفة  ، إلا أنه لا يزال  ونحن نعتقد أن المشار

 ل ة ساعد وجود سوق متعاف  وس ل،  المستق  قطاع العقارات   الطلب ع ثمار العقاري المتداولةستدفع ه    صناديق الاس توج

 هذا القطاع.  ثمارات إ  الاس  

   

 المدى  ورة لتحقيق النمو المستدام للاقتصاد ع ات  ج ات ر اس  الخارج عن المألوف لتط  التفك ة جهدا  ذلت الممل لقد 

ــــع مصادر الدخل.   تن  تهدف إ  الأجل للإصلاحات ال  قص  نفس الوقت معالجة التأث ل، و  ضوء ال الط ة و اسات التقدم س

عة.  ة  ة الإصلاح وأن يتحقق النمو بوت ستمر عمل  عليها ونرى  للدولة، نتوقع أن  ك ن ال ثم  للمس  ي ة ال س أن القطاعات الرئ

احة.  ة والس ة الصح م والرعا ه والتعل ف  الرغم  البناء والتجزئة وال  الأفق، إلا أنن وع ح  ات تل أن من وجود تحد ا متفائلون 

اقا.   إ ة أ ل الممل  قدما ستجعل مستق  الم ات الآخذة   التغي  
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ة الحكومات حتاجت ات لضمان تحقيق الأهداف الاقتصاد  إجراء تغي  مراجعة دورة لاتجاهات وأداء الاقتصاد ودراسة الحاجة إ  ،إ

وري أن  ة. ومن ال ة وجعل الدول عرضة للصدمات الاقتصاد  عرقلة النمو والتنم ذلك إ ام  ث من المحتمل أن يؤدي عدم الق ح
م التقدم الاقتصادي الذي تحرزە الدولة،  ة ويتم تقي نات المطل ا دخال التحس فإن  ،لتجنب الصدمات. وحسب ما هو واضح حال

ة  ة السعود ة الع جراء الممل  لتحقيق الأهداف و  نموذجها الاقتصادي الحا  استلزمت إعادة النظر   خضم هذە المرحلة، وال
ا  ور  إيرادات النفط   ع ب دا عن الاعتماد ال ع ــــع الاقتصاد   تن عت ل. و  المدى الط  النمو ع دة من شأنها تحف ادرات جد  م

ث من ، ح  الحا  مدى العقد  ضمن الإطار العال  سوق الطاقة ع    حصة أع لة للنفط ع د المرجح أن تحصل المصادر ال
 . القادم  

 

 سنة التحوّل  

  م٢٠١٧انت 
ً
 سنة

ً
د الاقتصاديالأحداث  حافلة  الصع ة  ع ة الع ة، الممل من الخطوات  ا مع اتخاذ الحكومة عددتزامنت  السعود

 النفط   خفض الاعتماد ع ة نحو تحقيق هدفها المتمثل   عدد من الإصلاحات الأساس ة ةقتصادالاالإضافة ا ان من والاجتماع  ،

ةأبرزها الإعلان ع ــــخ الممل  تار ة  ان  م دة ةأنظمة ، وتطبيق ن أ  السلع. ومن جد ة ع ة الانتقائ ، ومنها استحداث ال

ض ر مناطق مختن ا المقرر أن يتم أ ــــع ضخمة لتط ذ مشار ه. ف ف احة وال ث صصة للس ر ح  تط ادرات إ مكن أن تؤدي هذە الم

احة و القطاع  ه الس ل  ف  ش ضكب  القادمة. ومن جهة أخرى، تدرك الحكومة أ  مدى السنوات الع ة من  ا ع ة عال س أن هناك 

د من فرص  جاد الم  العمالة الوافدة و اب، وقد تم اتخاذ خطوات للتعامل مع هذە المسألة من خلال فرض رسوم ع  الش طالة ب ال

اتجاە تحق ة   دفع الممل مة المضافة وخفض الإعانات والدعم إ ة الق  جانب ذلك، سوف يؤدي فرض  . و يق العمل للمواطن

ة  نم٢٠٣٠أهداف رؤ كون لتلك  ، ول ا س ا سلب ة تأث ائب الإضاف  الرسوم وال ات والمستهل  ال  ع . ع  المدى القص  

ة وسوف   الاقتصاد ة  ذات الأهم ة عض المسائل الأساس   ما  ناول ف  لعام ن ة ة لاقتصاد الممل ل  المستق  للنظرة ونضع تصورنا

 . م٢٠١٨  

 العام الاقتصاد السع ات   الرغم من التحسن المتوقع لمعدلات النموم٢٠١٨ودي: استمرار التحد  ، ع

ة  س ة ب ة السعود ة الع  الممل    النف  للنمو الذي شهدم٢٠١٧ عام  %١٫٥نما القطاع غ
ً
جة   ە، ن ، الصناعة والخدماتقطا

 العام    ماش القطاع النف ل ان   م٢٠١٧ مقا  للإنتاج  ات  القطاع بهدف تحقيق استقرار الأسعار هذا عد الخفض الاس ع

ع ن  الأ  النف  القطاع غ  من تأث  هذا الانخفاض أ ان تأث الإجمال،  ل. و مش الناتج المحا مو المدى الط  ان التا  ، و  الإجما

ة  س ا لما أوردته وزارة الاقم٢٠١٧  %٠٫٥ب
ً
ة. ، وفق ط السعود  تصاد والتخط

 السعودي  الإجما  نمو الناتج المح

 

ة  المال كة الخب ة،   المصدر: وزارة المال  
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 عام  ة للنمو  س زات الرئ
ّ
 المرتفعة م٢٠١٨تتمثل المحف ا   أسعار النفط المستقرة إ  س ، ونمو القطاع غ ، وارتفاع الإنفاق الحكو

 . ث النف  ح  اتتوقع الحكومة أن يتعا معدل  م٢٠١٨لاقتصاد  د %٢٫٧وأن ينمو    ا مستف  النف  غ  الإجما من نمو الناتج المح

ة  س  %٣٫٧ب  من ضع أ  أي   عام  ،  شهدها  ة ال س رنامج م٢٠١٧ال ة و . كذلك من المتوقع أن تؤدي المساعدات الحكوم

 تخف ة الهادف إ مة المضافة و الحوالات النقد ة الق ض عن ف عبء   التع  ، خفض الإعانات المقدمة للمواطن شجيع إ

 .  النف  النمو غ  وتحف ض الإنفاق الاستهلا ماش  ا ومن المتوقع أ عد الان فعل زادة حجم الطلب،   نموە  ستأنف القطاع النف أن 

 عام   . م٢٠١٧الذي شهدە   

 يرفع ت  وقعاته لنمو الاقتصاد السعوديصندوق النقد الدو

 

ة، يناير ة العالم  حول التوقعات الاقتصاد ر صندوق النقد الدو  ٢٠١٨المصدر: تق

رە حول   تق    شهر يناير أورد صندوق النقد الدو ة الصادر  ة العالم أنه يتوقع نمو الاقتصاد السعودي  م٢٠١٨التوقعات الاقتصاد

معدل م٢٠١٨ عام  %١٫٦معدل   "لانتعاش الطلبم٢٠١٩ عام  %٢٫٢، و
ً
جة قة، ن  من توقعاته السا أع " ، أي  فعل  المح

 الرغم من رفع الصندوق لت ن ع مه، مشدد ا ه لنمو الاقتصاد السعودي، استمر متحفظوقعاتتحسن أسعار النفط. ول   ا  تقي  أنع

مكن أن تؤثر سلالإصلاحات   أجرتها الحكومة  ة ال   ا المال  الإجما  نمو الناتج المح   ع  المدى القص  . ع  

، مع أن تقدير   مما يتوقعه صندوق النقد الدو معدل أع ة إننا نتوقع نمو الاقتصاد السعودي  س  %٢٫٧ات الحكومة لمعدل النمو ب
 حد ما.   ة إ  تفاؤل  ما تعت ث إن  تعت  للحكومة، ح ة تحدٍ كب مثا    النف  نمو القطاع غ  تحف زادة أسعار الإصلاحات الهادفة إ

ف ر الطاقة والرسوم المف ال ادة ت  ز  العمالة الوافدة سوف تؤدي إ ات وضة ع ة تجارةال القطاع الخاصعمل مكن أن تؤثر  ، و
مة  أعلنت عنها الحكومة لن  ا المضافة سل الق  المختلفة ال ب. ونحن نرى أن برامج التحف  المدى الق    الإنفاق الاستهلا ع

ات الإصلاحات المال ل تام عن تأث ش ض   القطاع الخاص والعمالة تتمكن من التع    الأخص للعامل  مالوافدة، مة وع التا عيق  ا 
  لغ حوا ، والذي لا نزال نتوقع أن ي  المدى القص    النف ادرات م٢٠١٨  %٢٫٣نمو القطاع غ ات الم  أننا نعتقد أن تأث . غ

 القطاع   تحف ة الهادفة إ  الحكوم  النف دأ تدرج غ  ذالظهور  ا سوف ت الإضافة إ . و ض الاقتصاد الوط انتعاش  ا لك، نتوقع أ
 ا  الإجما  عام الناتج المح ماشه  عد ان   حقق نمو  م٢٠١٧لنف ة من ارتفاع حجم الطلب  م٢٠١٨ عام  ا ل جة استفادة الممل ن

 ظل ارتفاع واستقرار أسعار النفط،     مما العال حوا ل عام  ش    الإجما  نمو الناتج المح  . م٢٠١٨  %١٫٨يؤدي إ  
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 انخف  ينايراتراجع الطلب أدى إ    النف  القطاع غ ات   مديري المش  م٢٠١٨ض مؤ

غ لوم  المصدر: 

 نمو  أظهر   النف ات القطاع الخاص غ  مديري مش لة عام  ا مؤ ث  م٢٠١٧ط د ٥٧٫٣لغ ح ، مستف سم  د ادات  ا نقطة  من ال

دة ات الجد اء للطلب  حجم الإنتاج وأوامر ال ة  ب ذكر أن ال ات (،   مديري المش ة لقطاع PMIمؤ  الصحة الاقتصاد ) هو مؤ

يع  خمسة ، التص  ع عتمد المؤ ث  دةأح ات الجد ة: الطلب س ات المخزون ،ران رئ م الموردين ،والإنتاج ،ومست سل ئة  ،و و

 من العمل ــع الأخ ات خلال ال شاط ال مة  م٢٠١٧. وقد انتعش  ة الق دء تطبيق  ل   السلع ق  ع مع ارتفاع طلب المستهل

 مطلع عام  ضوق. م٢٠١٨المضافة    ا امت الحكومة أ ادة إنفاقها إ ــع الرابع من  ٣٥٤ب ار رال سعودي خلال ال ، أي ما م٢٠١٧مل

 الإنفاق للعام  %٣٨ عادل حوا ملهمن إجما  شهر يناير أ اطأ   ت  النف  أن معدل نمو الاقتصاد غ   م٢٠١٨. غ مع تراجع مؤ

  يمدير  ات إ مة المضافة،  ٥٣٫٠المش ة الق عد فرض   ظل انخفاض حجم الطلب  ات  إ ما أدىمنقطة  شاط ال انخفاض 

ات ال ضوتراجع معدل نمو الطلب ات أ ما شهدت ال دة.  مة المضافة  ا جد ة الق دء العمل  عد   الإنتاج  ف عنا ال  ت زادة 

 لوخفض   يناير الدعم الحكو  . م٢٠١٨لوقود   

  ا متأثر  م٢٠١٧معظم عام  ا استمر التضخم سلب ف الناتج عن التداب ة حجم الطلب الضع د ش ات أسعار النفط،للحكومة ال  وتقل

   أنه ارتفع إ   %٠٫٤غ سم عد إعلان الحكومة عن عدد من  م٢٠١٧. وقد أظهر التضخم بوادر تحسن منذ منتصف عام م٢٠١٧ د

، أهمها فرض   يونيالا ائب الالتداب ات  ات الطاقة والمرط و  منتجات التبغ وم ة ع  . م٢٠١٧ و نتقائ

ج م٢٠١٨من المرجح ارتفاع معدل التضخم  ةن  ة الإصلاحات الحكوم
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ةالمصدر:  المال كة الخب  السعودي،    مؤسسة النقد العر

 

   ارتفاع معدل التضخم إ ائب  م٢٠١٨ عام  %٥٫٧تتوقع الحكومة ن وال  ورفع سعر الب اە جة خفض إعانات الطاقة والم ن

حة.  ضالمق  أ  المرحلة القادمة،  ا ومن جهة أخرى، توقع صندوق النقد الدو ة  ة السعود ة الع  الممل ة  د الضغوط التضخم تزا

قرب من معدل التضخم إ ووصول  الادة المكن أن تؤدي ما .  %٥ ما   ع  سل  تأث  إ  أسعار المستهل ة الحادة  ائ قوة ال

 خفض إ  المتوسط إ  ذات الدخل المنخفض إ  من الأ ث ار ال ج  أسعار و ادة المتوقعة   ذلك، سوف تؤثر ال الإضافة إ نفاقها. و

ة.  ضات من المساعدات الحكوم  تع حصلون ع  الذين   المواطن ها ع  من تأث  العمال الأجانب أ  ع  المستهل

سارع ارتفاع معدل التضخم ليتجاوز   م٢٠١٨ عام  %٥٫٠إننا نتوقع   تأث  حد كب عززە إ مة المضافة، وزادة  ،  ة الق فرض 

 عام  عد ذلك  ة التضخم  س  أننا نتوقع أن تعتدل  حة. غ ائب المق ن وال ة  م٢٠١٩أسعار الب    لتأث  التدر مع التلا

 الرغم من أن قرار خفض إعانات  مة المضافة. وع  ارتف الطاقةالق مة المضافة سوف يؤدي إ ة الق  وفرض  ف المستهل ال اع ت

ات   وال ة سوف تكون ع ج ات  الاس  أننا نرى أن هذە التداب ، غ  المدى القص ه الإنفاق الحكو ل بتوج  المدى الط ة ع جاب إ

 من الاستهلاك. 
ً
دلا ثمار   نحو الاس  

حها هو   تصح  تحرص الحكومة ع ة ال طالة بارتفاع أحد الجوانب الأساس ة معدل ال لت وزارة العمل والتنم
ّ
. وقد عد  المواطن

ة   عام الاجتماع ات   لل العمالة الوافدة.  م٢٠١٧نظام نطاقات الحا  
ً
 مقارنة  السعودي ة للمواطن ف الإلزام ة التوظ س ادة  ب

ادرة "  م  تحف  الوظائفوسوف يؤدي النظام المعدل إ ات القطا توط ف  ة بتص م الحوافز لها بناءً " الحكوم ع الخاص وتقد

   السعودي ف المواطن ذلها لتوظ  ت  الجهود ال  تفع عدد المواط. وقد ار ع  النصف الأخ  سوق العمل   إ  الداخل  السعودي ن

 زادة حجم التو عد  م٢٠١٧من عام  ر تهدف إ ت  شهر أ دة   أن أطلقت الحكومة خمسة برامج جد ف المح ة ظ  إطار عمل

 الوظائف  من توط  وحدهما أ ر ونوفم ت  شهري أ  سوق العمل   إ  الداخل  السعودي لغ عدد المواطن  ٨٤٫٠٠٠. وقد 

 مواطن  فرض الحكومة جة  ن ،  اب لتوط م فرص عمل للش  تقد ات القطاع الخاص ع ار مختلف  ج  الوظائف و  من ث ال

 السعودي.   

ةمن المتوقع  ادرات الحكوم جة للم طالة ن اجع معدل ال  أن ي

 

  ة،  غ، توقعات وزارة المال لوم ةالمصدر:   المال  كة الخب

طت مؤسسة   اش ات التأم  جميع   السعودي ع اير  ١  النقد العر   م٢٠١٨ف  إ ق الوظائف توط س يع أو  طة ب المرت

 ل ة  لأفراد منتجات التأم س  م %١٠٠ب نامج ، وهو ما سوف يؤدي إ  ل  الوظائفد من التحف  ذلك، فإن قرار توط الإضافة إ  .

ة المم  قطاعل  ع  اث ضا منع العمالة الوافدة من العمل  حسّن أ عات، سوف   تجارة التجزئة والمب تها  من فرص العمل  ا ، غالب

 .  فتح فرص العمل ومن جهة أخرى، س المتاحة للمواطن ة أمام المرأة إ  القوى  لها وف تؤدي إزالة العوائق الاجتماع وزادة مشاركتها 

سهم جهود العاملة.   الوظائف ونتوقع أن  ذلها الدولة، توط  ت  العمالة الوافدة جانبال ادة فرص العمل  فرض الرسوم ع بهدف ز
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  ،  للسعودي  المتاحة  إ   طالة  ال  خفض معدل  حوا  إ ة   %١٢٫٠الممل  م٢٠١٨ عام ،   مع ا  الاقتصاد تماش تقديرات وزارة

ط.     والتخط  

  د الاستهلاك،  صع  نمو أما ع ة،  الأخ  ع  الأشهر الاث ة ات نقاط البيع لف نما تراجعت ، م٢٠١٦منذ عام  ا فقد شهدت عمل ب

 مدى  ع ل كب ش ة  ات النقد ما شهدت سوق السلع نفس السح ة.  ة ارتفاع الف  النصف  ا ع ا الاستهلا شاط   حجم ال

 من عام   مطلع عام م٢٠١٧الثا مة المضافة والرسوم الأخرى  ة الق دء العمل  ل  سوق ق  ال د ع  الشد ال المستهل عد إق  ،

 عام م٢٠١٨     م٢٠١٨. وسوف يرتفع حجم الطلب المح
ً
جة ل  ن  أب ا  م٢٠١٧لقرار الحكومة الصادر  عادة العلاوات والمزا ب

  تم  س عد أن جرى وقفها    ة والعسك  الخدمة المدن ة م٢٠١٦لموظ ة إضاف سداد دفعات شه  جانب القرارات اللاحقة  ، إ

ت للمتقاعدين والجنود  اف  الدولة وم حة المست لموظ ة . وسوف حقة للدعمو "حساب المواطن" لدعم ال ادرات الحكوم تؤدي الم

 إطار برنامج     زادة فرص العمل للمواطن  الوظائف الهادفة إ  الإنفاتوط  تحف ل، سوف تإ  المقا . و عة ق الاستهلا ؤدي الطب

 ال التا ، و  من الأ ث  الدخل المتاح للإنفاق ل  الضغط ع ة إ ة للإصلاحات المال  سلالتضخم   ا تأث  المدى القص  الإنفاق،  ع

مة ال ة الق  الأقل. ونرى أن  ة للاقتصاد مضع جاب  إ
ً
عها عواملا ل جم ش  افة وخفض إعانات الطاقة وزادة أسعار الوقود  ع

 الارتفاع تدرج  إ عود الإنفاق الاستهلا ل، وسوف   . ا المدى الط  
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ائن  ات من م ات السح  اتجا ف الآ  ال ات نقاط البيع  عمل

 السعودي  المصدر: مؤسسة النقد العر

ة ناتجمن الممكن  ة الأخ  الف ات نقاط البيع   عمل كون الارتفاع  ة نحو  ا أن  ل الممل ا عن م  استخدام التكنولوج ، والذي أدى إ

كيبها  ة ب  قامت البنوك السعود لة للدفع. وقد شهدت أعداد أجهزة نقاط البيع ال  من النقد كوس
ً
دلا طاقات  ل استخدام ال د تفض تزا

  نقاط البيع     ا نمو  م٢٠١٦و م٢٠١٥خلال العام ه تا كب  ما هو عل  ع ف الآ ب أجهزة ال نما استمر معدل نمو ترك   ا ق، ب ع

ة.  لة الأخ  مدى السنوات القل

 العام  عدد أجهزة نقاط البيع  ــــع   م٢٠١٦و م٢٠١٥النمو ال

 

 السعودي  المصدر: مؤسسة النقد العر

 

ات   عمل ب أجهزة نتج النمو  ة، نقاط البيع ترك س والأحذ ات، والملا و ل المثال الأطعمة والم  س والمطاعم  قطاعات منها ع

 قطاعات تجتذب إنفاق –والفنادق  ارة  ا مرتفع ا و ل ز  من النقد.  –خلال 
ً
دلا  استخدام أجهزة نقاط البيع  ر التوسع   ت التا و

   السعودي ال المستهل د إق ات القادمة ونتوقع تزا  ذلك  الف ما  ات،   العمل ة   النقد  الوسائل غ  وسائل ع  الدفع ع

نت  . الإن  

دأإننا نعتقد    ة ال ة الإصلاح ةها تأن العمل  عام  م٢٠١٧ عام  حكومة الممل ستمر  عدە. ونتوقع أن يؤدي  م٢٠١٨سوف  وما 

ف   التخف ة، لالتدر ه والسلع الاستهلا ف احة وال  قطاعات الس ة   توسعة السوق المحل ة إ ة والاقتصاد مما لقيود الاجتماع

 مدى السنوات القادمة. يؤد  النمو الاقتصادي ع  ع جا  إ  تأث  ي ذلك إ
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   م٢٠٢٠برنامج التحوّل الوط ات ال  أن التحد ة؛ غ  النفط ة الإيرادات غ  تنم م قوي ع  تصم  إ ش ة  : الإجراءات الحكوم

دت  ة والمتوسطة الحجم قد تزا ت الصغ ش  تواجهها الم  ع  المدى القص

  تم  س    السعودي"  الوط  التحوّل  "برنامج اغة  ص ة  م٢٠١٧جرت إعادة اجات الاقتصاد  الاحت  مع  أفضل ل ش ناسب   ي ل

 من خلال  النف  الاقتصاد غ    تحقيق نمو كب  ع ك ات، استمر ال  الرغم من التغ ن ع . ول ّ ة دائمة التغ ة والتقن ان  والس

ذ    تنف ائب والتوط احة وال  قطاعات الس ادرات   قسم م ة  نا للإصلاحات الاجتماع  إطار مناقش احة  ناول قطاع الس . وسوف ن

ر.   لاحق من هذا التق  

 عام  تم إحراز   مختلفة،  م٢٠١٧تقدم   اتخاذ تداب ة ع  الإيرادات النفط  خفض الاعتماد ع نحو تحقيق هدف الدولة المتمثل 

ة ا س ة ب  فرض  ة  %١٠٠شتملت ع س ة ب ات الطاقة، و و  منتجات التبغ وم  منتصف عام  %٥٠ع ات   المرط ع

 م٢٠١٧ لغت حوا ائب  ة من ال   ٧٫٥. وقد نتج عن ذلك تحقيق إيرادات إضاف  من السنة. و  النصف الثا ار رال سعودي  مل

دة  ادة  م٢٠١٨جانب ذلك، تخلل السنة الجد مة المضافة.  ةتعرف عفرض ز ة الق دء العمل    الإضافة إ ن،  اء وأسعار الب ه ال

 من  أ ن   من ٩١‐للأوكتان %٨٠وقد ارتفعت أسعار الب أ ة، ٩٥‐للأوكتان %١٢٥، و  السكن ا اء للم ه نما ارتفعت تعرفة ال ، ب

ة، ومؤسسات   والمؤسسات التجارة والزراع   ادة الأ انت ال ة. و م الخاص، والمؤسسات الخ ة، ومؤسسات التعل ة الصح الرعا

  ث وصل متوسط ال ة، ح  السكن ا  الم   ب المستهل اء من نص ه  اتعرفة ال  ثلاثة أضعاف. غ  حوا ة الواحدة إ  الأ دة ع

 لم ترتفع نظر  وس ة والنقل التجاري. لاستخدامه ا أن أسعار الديزل وال م الحكومة وتوضح ما للأغراض الصناع هذە القرارات تصم

 خفض الإعانات و  ة ع . ونحن نتوقع أن يؤدي فرض تلك الرسوم الإضاف  النف ل أفضل لدعم نمو القطاع غ ش ــــج الإنفاق  ل م تعد

 ا ة   النفط  الإيرادات غ د من النمو   الم  إ ذ تلك التداب ضوتنف ات القادمة. وقد فرضت الحكومة أ  الأجانب  ا رسوما لف ع

دأ العمل  هم. وقد   القطاع الخاص وأفراد أ   ل  ١٠٠قدرە برسم شهري  م٢٠١٧ يوليو بها العامل   من أفراد فرد رال سعودي ع

  م ةالأ ، ومن المقرر رفع هذا الرسم المق ا  تحت كفالة العامل الأجن   تدرج حلول شهر يوليو  ٤٠٠إ . كذلك م٢٠٢٠رال سعودي 

ار  ة اعت  العمالة الأجن فرض رسم شهري ع لغ  م٢٠١٨من شهر يناير  ا دأت الحكومة  ات القطاع الخاص سدادە، و   يتوجب ع

  ٤٠٠ ا حال  السعودي  الأجانب عدد العامل  يتجاوز فيها عدد العامل ات ال   ٣٠٠، ورال سعودي لل ات ال رال سعودي لل

 الأجانب، وسوف يرتفع هذا الرسم   من عدد العامل  أ  السعودي اعا عمل فيها عدد من العامل  ت رال  ٧٠٠رال سعودي و ٨٠٠إ

حلول العام     التوا  من م٢٠٢٠سعودي ع ار رال سعودي من هذە الرسوم خ ١٣٠. وتتوقع الحكومة تحقيق أ ة من مل لال الف

  م٢٠١٨  من لما أوردته الهيئة العامة للإحصاء،  ا . ووفقم٢٠٢٠إ   ٩٤٫٠٠٠فقد غادر أ  اعامل أجن ة من يوليو إ لاد خلال الف ل

  تم ة م٢٠١٧س  إطار الحملة الوطن  نظام الإقامة والعمل، ف. كذلك، و   ٣٣٧٫٢٨١قد أوقفت السلطات ضد مخال  منذ نوفم  أجن

ــــح عمل. م٢٠١٧ حملون رخص إقامة أو تصار  ، معظمهم لا 

نما تؤدي الخطوات  خفض  و  زادة إيرسو وفرض  إعانات الطاقةالهادفة إ  العمالة الوافدة إ د أن ندرك إلا أننا رادات الدولة، م ع لا 

 من  ث . فهوامش أراح ال  المدى القص ات   ال  ع ة والمتوسطة التلك مخاطر هذە التداب ات الصغ  الأخص ال ات، وع

ف،  ا تتأثر سلسوف الحجم،  ال جة ارتفاع الت ات  تكون نولن ات صع مكن أن تواجه ال ف. و ال  الت ادة  امل ال ر   تم قادرة ع

وط حصص السعودة ام  جون السعوديون روات ، الال طلب الخ ث من المرجح أن  صعب  ا ح العمال الأجانب. و  
ً
 مقارنة أع

  ة حاصلة ع عمالة سعود ة  ة المؤهلة والخب دال العمالة الأجن  أصحاب العمل اس ة من المؤهلات برواتب ع درجات مساو

 الإنفاق ة، فإنها تحتاج إ ات مساو  خ  ع  حاصل  غ ف سعودي ات بتوظ ل، إذا قامت ال  المقا   مماثلة. و  التدرب. و ع

ات نقل  ان ة إم ب ات ال  هوامش أراحها. وتدرس ال ف وضغوط ع ال  الت ادة  ات ل ، تتعرض ال اتها عض لتا الحالت عمل

 دول مجاورة ل ة إ ف. خفتمن الممل ال  ض الت  

دة عليها و   جانب فرض الرسوم الجد شة العمالة الوافدة، إ ف مع ال دأ من المتوقع ، مع ارتفاع ت طلب رواتب  العمالأن ي الأجانب 

م طلب ع عند تقد لغ مقط م  يتوجب سدادها  ة العامل الوافد وال  أفراد أ ما أن الرسوم ع  . د  أع ــــح  إصدار أو تجد  ت ة  التأش

ل عبئالإقامة  ش ة،   العمالة الوافدة  ا للمدة المتوقعة لإقامة أفراد الأ ث ع   مكنح ون منهم إعادة أفراد عائلاتهم إ ث فضل ال أن 

ة أوطانهم ة، موس. الأصل لات وانخفاض حجم الإنفاق داخل الممل  تراجع إيرادات منتج عن ذلك ارتفاع حجم التح  إ التا ا يؤدي 

ض الدولة المتوقعة.  مكن أن يؤدي أ ة.  ا وهذا   الممل    القطاع السك  ع  سل  تأث ة ما إ  العمالة الأجن مكن أن تؤدي الرسوم ع

ة،   مغادرة الممل  من العمال الأجانب ع ث ار ال  إج ة المطاف إ   نها  ظل س  و  السعودي ادة مشاركة المواطن الحكومة ل

لة القادمة نقصفإنه  القوى العاملة،   مدى السنوات القل ة ع فاءة. ونحن نرى  ا مكن أن تواجه الممل ة وال  أصحاب الخ  العامل

 دون   زادة فرص العمل للمواطن  جهودها الهادفة إ  الموازنة ب ل أن الحكومة تحتاج إ ش  أن يؤثر ذلك  ات سل  ال من  ع

   توط  يتم تدرب الخلال تأخ  من المهارات ح ة ومستوى عا  تتطلب عمالة ذات خ ل العمالة الوظائف ال  من قِ سعودي
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 جودة العمل.   ع ات دون التأث مكن للحكومة  الوافدة لضمان انتقال سلس للخ ا،  س  تتطلب مهارات أقل  ة للوظائف ال س ال أما 

التدرب اللازم.  دهم   من خلال تزو ة مهارات العمال السعودي حث عن تنم ساعد  متكرر مع القطاع الخاصالحوار إن ال أن ت سوف 

  . الحكومة   تحقيق أهداف التوط ات   تواجهها ال ات ال  العق  المدى و  فهم والتغلب ع ل،ع م فإن  الط إصلاح نظام التعل

ات  ل  المدارس وال رامج تدرب  ة و دخال دورات مهن  ل دخول سهسوف ُ و   السعودي  العمل. سوق إ

ث مة المض وح ة الق ار دأ تطبيق  ة ، م٢٠١٨يناير  ١من  ا افة اعت س ه  %٥ب ف ة والملبوسات والوقود وال  المواد الغذائ ع

ات ون اء. و  والإل ه  الهاتف والماء وال فففوات ة من المتوقع أن تض  عام  ٣٥ هذە ال نة الدولة   خ ار رال سعودي إ مل

ث . م٢٠١٨ مة المضافة، تنوي الحكومة إنفاق الإيرادات ح ة الق ة. ومع استحداث  ة والتنم ة التحت ــــع الب  مشار ة ع الإضاف

عد الارتفاع الذي   من تجار التجزئة  ث ة ال ها. وقد تفاقمت ح شأن مدى تأث ات   أوساط ال    الوقت الحا ة  اب سود ض

  سم  شهر د عاتهم   شهر م٢٠١٧شهدته مب مة المضافة.  م٢٠١٨يناير  ، ومن ثم تراجعها  ة الق ل فرض  للاستفادة من الأسعار ق

  ة، ومن المحتمل أن يؤثر ذلك ع  ارتفاع أسعار السلع الاستهلا مة المضافة وزادة أسعار الوقود إ ة الق ونتوقع أن يؤدي فرض 

 استهلاك القطاع الخاص  ات سوف تحتاج إع ، ونرى أن ال   المدى القص د. غ ف مع النظام الجد  سنة أو نحو ذلك للتك ر

ادرة الحكومة اله مة ضمن م  خطوة سل عت مة المضافة  ة الق  النفط. فإذا استمر النمو أن استحداث   خفض الاعتماد ع ادفة إ

 ق  ا ا الاقتصادي العال صبح التأث مكن أن  ات،   الارتفاع ب ة واستمرت أسعار النفط   ل  الطلب لسل مة المضافة ع الق

 اليوم، ا مؤقت ما  ذا استمرت أسعار النفط مرتفعة  ة ف. و ة السعود ة الع  الممل مة المضافة  ة الق كون تطبيق  من المتوقع أن 

.  ا سلس  السل  من المرونة لامتصاص التأث درجة أ  الحكومة  ث تتم انت هناك ح  ولو   وح  المدى القص عض المعوقات 

دة مة المضافة الجد ة الق جة تطبيق   من ن جا ل إ ش  حذرن   فإننا ن ــــع ،  نحو تن ث  الخطوة سوف تحقق ال أن هذە

 النفط.  ف من اعتمادە ع  الاقتصاد السعودي والتخف

 أسعار خدمات من المحتمل أن و  ادة الحادة  ة ذات يؤدي إلغاء الإعانات وال  السعود  الأ  ع  سل  تأث المرافق العامة والوقود إ

  ه الدخل المنخفض والمتوسط.  وعل  ع ف من التأث ة عن مجموعة من الخطوات للتخف  وخفض معدل فقد أعلنت الممل الأ

ان من أهم هذە الخطوات برنامج  اب السعودي. و  الش طالة ب رنامج  "حساب المواطن"ال  الوظائف و الذي سبق وأن تناولناە. توط

  سم  د ة منخفضة  م٢٠١٧وقد تم   السعود  مساعدة الأ ة يهدف إ إقرار برنامج حساب المواطن، وهو برنامج حوالات نقد

نامج  شة، وقد رصدت الحكومة لهذا ال ف المع ال  ت ادة   تحمل ال ار رال سعودي يتم إن ٣٠ومتوسطة الدخل ع  عام مل فاقها 

اير م٢٠١٨  ف نامج حساب المواطن م٢٠١٨. و لغت ، سددت الحكومة الدفعة الثالثة ل   ذلك  ٢٫٢وال تفع  ار رال سعودي، ل مل

 من   أ  اليوم إ  الحساب ح  المودع  لغ الإجما   ٦الم ار رال سعودي. وقد حصل حوا   %٤٦مل  والأفراد المستحق من الأ

  ٩٣٤ ع ما استفاد حوا ة ضمن الدفعة الثالثة،  ل أ  أواخر عام  ١١٫٦رال سعودي ل سه  نامج منذ تأس ة من ال مليون فرد وأ

 م٢٠١٧  ذلك، تنوي الحكومة إنفاق حوا الإضافة إ  عام  ٥٠. و ار رال سعودي    م٢٠١٨مل شة المواطن لفة مع  ت ادة  ة ال لتغط

ة قدرها الناتجة عن رف مة المضافة، مع سداد دفعة شه ة الق ت  ١٫٠٠٠ع أسعار الوقود و اف  وم ل موظف حكو رال سعودي ل

مة   رال سعودي للمتقاعدين والجنود.  ٥٫٠٠٠ق  

 ذلك ف  الوظائف رنامج طن و اإننا نرى أن برنامج حساب المو وع  الإنفتوط شجيع المستهلك ع  نحو  ث حققان ال اق سوف 

د من عد حذر والتأ  العمل   أن الحكومة تحتاج إ  الاقتصاد. غ    مشاركة المواطن ات لأي معوقات و وتحف ضغوط م مواجهة ال

 هوامش  دة ع ث . أراحها شد ذ برنامج ح  الوظائفنعتقد أن تنف   توط  فرص العمل وع  ع جا  إ  تأث  يؤدي إ حرص أ

  ل عامالاقتصاد الوط   ش لع  . المدى الط

ة  ان ز النموم٢٠١٨م
ّ
حف   ادة الإيرادات، والإنفاق الحكو  ز ة تؤدي إ  : الإصلاحات ال

  ت  الأخ ت  الس ات  ة صع ة السعود ان يرادات الدولة، م شهدت الم  النمو الاقتصادي و  انخفاض أسعار النفط ع  لتأث
ً
جة ا من

 زادة   عام أدى إ ماش اقتصادي  ة نتج عنها ان  تقشف ت اتخاذ تداب ، استوج  العجز الما جة لانتعاش م٢٠١٧حادة  ن ن . ول

 الت قاف التداب ة، قررت الحكومة إ  النفط ادة الإيرادات غ  تم اتخاذها ل  الفعالة ال ة والتداب ة الأخ  الف  أسعار النفط  ة  قشف

  تها الأخ ان  جانب الإيرادات، م ة. أما  ــــخ الممل  تار  مسبوق   مستوى غ ذلك إنفاقها إ  الإصلاحات ركزت ة، ورفعت  ة ع ان الم

ة ل ات السلب ف من التأث التخف ة  ائح منخفضة ومتوسطة وذلك لإصلاحات تلك امع العنا م الدعم لل د من الإنفاق وتقد ضخ الم

 عام الدخل. ونتوقع أن تؤدي ال  النمو الاقتصادي   تحف ــــع قاعدة الإيرادات إ  تن  ع ب  ال ك ة وال ة التوسع ان وما  م٢٠١٨م

 عدە. 
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ة ة السعود ة الع  الممل  الإيرادات والإنفاق 

ة  المصدر: وزارة المال  
  

 ما تقدم ف   م٢٠١٨إننا نرى أن الإيرادات لعام وع  الإيرادات غ ادة   أسعار النفط وال  الاستقرار المتوقع  النظر إ ممكنة التحقيق 

 الإيرادات المت عاد حصول نقص  مكن اس  أنه لا  ة. غ لالنفط  حالة عدم تحص  الأخص  ائب المستهدفة وقعة، وع  الحكومة لل

 العمالة الوافدة.  المفروضةمن الرسوم  اع  وتمثل ال صل إ ما   الإنفاق والمقدرة   إجما  إنفاق  ١دة 
ً
ترليون رال سعودي، شاملة

  حوا  المقدر  ثماري الإضا ار رال سعودي  ١٣٣الدولة الاس   –مل ثمارات العامة  ٨٣مقسمة ب ار رال سعودي من صندوق الاس مل

ة  ٥٠و ة للتنم ار رال سعودي من الصناديق الوطن . أحد العو  –مل ة للاقتصاد الوط س ة الرئ جاب  امل الإ

 

ة ان ة  م٢٠١٧م ان م  
ً
ة)م٢٠١٨مقارنة ان  الم ال سعودي، % لعنا ار ر (مل

 

 

ة  المصدر: وزارة المال
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د آخر   صع لغ تجاوز الإنفاق العسكري فقد  ،وع ار رال سعودي  ٢١٠الذي  ةو مل  الإنفاق %٢١ س م  ،من إجما  التعل الإنفاق ع

لغ  ار رال سعودي  ١٩٢الذي  ة و مل   %١٩٫٦س ة  دأت الحكومة السعود  منذ أن   الإنفاق، وذلك للمرة الأو عام  من إجما

 أمر  م٢٠١٦ عت ة. وهذا  تها الدفاع ان اجا ا نظر  ا مفهوم ا الإعلان عن حجم م ة القصوى لاحت  بنود للأهم ة. ومن ب ة الأمن ت الممل

ة  ان  م م   التعل ان الإنفاق ع ى،  ة عام  م٢٠١٨الإنفاق ال ان م  
ً
 عام م٢٠١٧أقل مقارنة   ك ث انتقل ال   م٢٠١٨، ح إ

   الاقتصاد. ومن المتوقع أن يرتفع الإنفاق الرأسما ائب ع ف من عبء زادات ال ان  %١٤٫٠معدل م ٢٠١٨ التخف ما   
ً
مقارنة

 العام  ه  قرب من  م٢٠١٧عل  ما  صل إ ان والقطاعات  %١٣٫٥ل  الإس شمل الإنفاق ع  السعودي، وهو   الإجما من الناتج المح

جاد فرص العمل.   نمو الاقتصاد و سهم  مكن أن  ة المختلفة والذي   التنم

   

    العجز الفع  
ً
 ٢٠١٧العجز التقديري مقارنة  الفائض  (العجز) 

 

ة  المصدر: وزارة المال ة  المصدر: وزارة المال

ة لعام  ان صل عجز الم   م٢٠١٨تتوقع الحكومة أن  ار رال سعو  ١٩٥إ ةو  ديمل ، أي  %٧٫٣ س  الإجما أقل من من الناتج المح

 لعام   الإجما ة  م٢٠١٧العجز من الناتج المح س ة %٨٫٩المقدر ب س  ب
ً
 مقارنة كث   %١٢٫٨، وأقل     الإجما من الناتج المح

 شهري م٢٠١٦عام  ة ب  مدى الف ال السعودي ع ال ة  ة أرعة إصدارات صكوك شه . ومن جهة أخرى، طرحت الحكومة السعود

ر، جمعت من خلالها  ت ار رال سعودي لمواجهة العجز  ٤٧يوليو وأ  عام مل ة  الإجمال، قامت الحكومة السعود  و تها. ان  م

الغ  م٢٠١٧  ال ل العجز الفع ة  ٢٣٠بتم س  ب ار رال سعودي (أع ة) من خلال جمع  %١٦مل ان ار رال  ١٣٤من تقديرات الم مل

ار رال سعودي من مصادرها  ٧٨سعودي من سندات الدين و ة. مل  عام  الداخل الغ ، تنم٢٠١٨أما  تها ال ان ل عجز م وي الحكومة تم

اض  ١٩٥ اق ار رال سعودي    ١١٧مل ار رال سعودي واستخدام حوا ار رال سعودي من  ٧٨مل اطمل ث . اتها احت من المتوقع ح

 الضعف تق  زادة دينها العام إ ة إ ة من  ا أن تؤدي خطط الحكومة التوسع  مدى الف   م٢٠١٧ع ل م٢٠٢٣إ  تأج التا ، و

تها من  ان  م   م٢٠٢٠تحقيق الفائض المستهدف  لة عام م٢٠٢٣إ ة ط ة مت  السيولة العالم  ونتوقع أن ت الذي و  م٢٠١٨.

 عدم مواجهة  ة سيؤدي إ  الممل تها  ان ل عجز م  تم ات   من الصع ث  . م٢٠١٨ل

 السحب من  اطلقد اضطرت الحكومة إ انل اتها احت  م   ل العجز الما ب الضغوط اتم س تراجع أسعار النفط منذ  الناتجة عنتها 

ة م٢٠١٤ام ع ائب الانتقائ عد فرض ال ة   اتخذتها الحكومة وارتفاع أسعار النفط وزادة الإيرادات ال ة ال  التقشف  أن التداب . غ

 جانب إصدارات الصكوك م٢٠١٧ منتصف عام   ، إ ات  اط ة استهلاك الاحت  وت   اطؤ كب  ت عها إ ال السعودي، أدت جم ال

عام  م٢٠١٧عام   
ً
 . م٢٠١٦مقارنة
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 العام ة  ات الممل اط اطؤ استهلاك احت  ٢٠١٧ت

 

 

 السعودي  المصدر: مؤسسة النقد العر

د ات م اط شهد الاحت ات الدولة لتحقيق أهداف إنفاقها. ونرى أن الحكومة  ا من المتوقع أن  جة سح ات القادمة ن  الف اجع  من ال

تها  ان  م  مما هو مخصص  ة وذلك بسوف تواصل إنفاق أ  النفط الإضافة لادة إيراداتها غ . و  مسار نمو اقتصادها الوط لعودة إ

 الهادف ل الإنفاق الحكو ش  ذلك، سوف    إ  إ  أسعار الوقود وخفض الإعانات المقدمة للمواطن ادة   ال ف من تأث  التخف إ

نة الدولة.   خ اء ع د من الأع ة لعام  الم ان  الم   أن العجز الفع ة  ق سوف يتجاوز  م٢٠١٨ونحن نعتقد أن هناك مخاطرة حق

 العجز المتوقع.   

ستمر الأسعار مرتفعة ط  م٢٠١٨لة العام النفط: نتوقع أن 

 جذر
ً
 استمرار  م٢٠١٧ عام  ا شهدت أسواق النفط تحولا ى أخرى منتجة للنفط ع ا ودول ك ك وروس عد اتفاق أعضاء منظمة أو

      عامالخفض الإنتاج النف ة و م، م٢٠١٨ الحا  تراجع المخزونات النفط ة فائما أدى إ ذلك ف   ت ض استمرار ارتفاع الأسعار، لت

 يناير   ثلاث سنوات. و  دامت حوا  الأسواق وال   لغ متوسط السعر الفوري لخام برنت م٢٠١٨العرض النف  ،٦٩   دولار أم

ل، مرتفع م   ا لل   ٥حوا سم  د ه  ان عل ما   
ً
ل مقارنة م  لل  م٢٠١٧دولار أم ة   المخزونات النفط ت  اجع الثا عد ال  ،

ات المتحدة والعالم. وقد ارتفعت أسعار خام برنت أسواق ا ةلولا ة، ليتجاوز سعر خام  الشه عة أشهر متتال  مدى س  المتوسط ع

 يناير    ٧٠مستوى  م٢٠١٨برنت الفوري  سم  منذ د ل للمرة الأو م  لل  . م٢٠١٤دولار أم  

ة لخام برنت ل  العقود المستق

غ لوم  المصدر: 
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اير   ف رها الصادر   تق ة لمعلومات الطاقة  ك ة لأسواق الطاقة  م٢٠١٨رفعت الإدارة الأم ل  حول التوقعات المستق المدى ع

 توقعاتها لأسعار النفط الخام  يناير  القص رها الصادر   تق ه  انت عل ما   
ً
ل ٢معدل  م٢٠١٨مقارنة م  لل صل إ دولار أم  ل

ل خام برنت و ٦٢ م  ل ل خام غرب تكساس.  ٥٨دولار أم م  ل   دولار أم كون سعر خام غرب تكساس أقل  وتتوقع الإدارة أن 

معدل  سعر  ٤المتوسط   
ً
ل مقارنة م  دولار لل  العام  . م٢٠١٩و م٢٠١٨خام برنت 

ة لمعلومات الطاقة ترفع أسعار النفط المتوقعة  ك اير الإدارة الأم  م٢٠١٨ لشهر ف

 

اير المصدر: ، يناير وف  المدى القص ة لأسواق الطاقة  ل ة لمعلومات الطاقة حول التوقعات المستق ك ر الإدارة الأم  ٢٠١٨تق كة الخب ة،   المال

ة  م٢٠١٧شهد عام  س لغت  . وقد   خفض الإنتاج النف ك ع جة الاتفاق مع دول منظمة الأو  توازن العرض والطلب ن  
ً
تحوّلا

ك   أو  الأعضاء   جميع الدول المشاركة الأعضاء وغ أهداف خفض الإنتاج المتفق عليها ب ام   أن م٢٠١٧ عام  %١٠٧الال . غ

ة القادمة الإدارة الأ   الف العرض   
ً
طأ مقارنة ة أ ة لمعلومات الطاقة تتوقع ارتفاع الطلب بوت ك ث إنها  –م أن  م٢٠١٨ عام  تتوقعح

 أواخر عام ستمر ا ا  ات الإنتاج الذي شهدته لي  مست حلول م٢٠١٧لارتفاع  ك   لدول منظمة أو عود حجم الإنتاج الإجما ، وأن 

 خفض الإنتاج.  م٢٠١٩عام  ل الاتفاق ع ان عليها ق   ات ال  المست  إ  

  اتجاە  العام التحوّل  ة   السوق العالم  م٢٠١٧توازن العرض والطلب 

 

اير  ، ف  المدى القص ة لأسواق الطاقة  ل ة لمعلومات الطاقة حول التوقعات المستق ك ر الإدارة الأم  ٢٠١٨المصدر: تق  
  

عد رفع صندوق النقد من   الأخص  ة القادمة، وع  الف  دعم أسعار النفط   إ  النمو الاقتصادي العال المتوقع أن يؤدي التحسن 

 مؤخر    ا الدو  إ   %٣٫٩لتوقعاته للنمو العال ة م٢٠١٩و م٢٠١٨للعام س ادة ب ر  %٠٫٢، أي ب ت  بتوقعاته لشهر أ
ً
. م٢٠١٧مقارنة

مكن أ سو ة العام ن   نها   ــــخ انتهائه الحا عد تار  ما   إ اتفاق خفض الإنتاج النف ل ما  ش د العمل    م٢٠١٨هم تمد بناءً ع

 يناير  ك  عة لمنظمة أو ة التا عد اجتماع لجنة المراق  تقدم بها عدد من وزراء النفط  حات ال د من الدعم م٢٠١٨المق  الم  توف  ،

   يناير م٢٠١٨عام  لأسعار النفط  خفض الإنتاج قد وصل  ام  ان معدل الال   م٢٠١٨. و  أن استمرار نمو إنتاج النفط %١٣٣إ . غ

ضع سقف مكن أن    مكن  ا الصخري الأم   التا  ذلك، فإن التوجه  ألا لأسعار النفط، و الإضافة إ  الأسعار.  ة  تتحقق ارتفاعات كب

 الف ا شدد للاحت  الم  المحافظة ع ساعد ع مكن أن  ة  استه النقد  س    الأم  عام ف سعر قوة درا   الدولار الأم
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 سمما ، م٢٠١٨ ا ع لة العامأسعار النفط. ولذلك يؤثر سل ة ط ستمر سوق النفط الخام متقل   فإننا نتوقع أن  لغ  م٢٠١٨ الحا وأن ي

  ل حوا م . دولار  ٦٠متوسط سعر ال  أم  

ثمار العقاري المتداولة  صناديق الاس ال ع د الإق دء تزا دأت تظهر مع  ة: نتائج الإصلاحات   الأسواق المال

 تداول لجميع الأسهم  اسب مؤ ات  م٢٠١٧خلال العام  %٠٫٢لم تتجاوز م ة واستمرار تأث ة والاقتصاد اس ة الس اب  ظل الض

ةولذلك فإن انخفاض أسعار النفط.  جاب ة سوف م٢٠١٨حذر لعام  نظرتنا إ  السوق النفط  حجم العرض  طرة ع ، ونرى أن الس

 المنطقة  ،ستمر  ة السائدة  اس  الرغم من أن التوترات الجيوس  دعم الأسواق ع ما يؤدي إ ة سوف تتواصل،  ة الإصلاح وأن العمل

مكن    ات ووضع سقف للعوائد ال  تقل قها. مكن أن تؤدي إ  تحق

 سوق تداول  عوائد القطاعات   م٢٠١٧ –إجما

غ لوم  المصدر:    

 

 السوق   أداءً  ات الأع   ٢٠١٧ ‐ال    السوق   أداءً  ات الأد   ٢٠١٧ ‐ال

    

 المصدر: تداول  المصدر: تداول

 عام  ة  ة السعود ة الع  قائمة  م٢٠١٧من جهة أخرى، تمت إضافة الممل عة لمإ  المتا  "ؤ للأسواق الناشئة  "مورغان ستان

، وذلك   المؤ دا لانضمامها إ شملعد تمه ة  لة الأخ  مدى السنوات القل ة ع  السوق المال ذها لعدد من الإصلاحات    تنف ع

  ل المثال لا الح ة و  س ثمارات الأجن  الاس ف من القيود ع دة لد صدار قواعالتخف مة جد ف من . اتالحو وقد أدى التخف

ث   من الضعف، ح  أ ة إ ة السعود ة الع  الممل ة المؤهلة   زادة عدد المؤسسات الأجن ة إ ثمارات الأجن  الاس القيود ع

 من   أ  عام  ١٢٠وصلت إ  عام  م٢٠١٧مؤسسة  ه  انت عل ما   
ً
افحة الفساد . كذلك من المتوقم٢٠١٦مقارنة ع أن تؤدي حملة م

د   اجتذاب الم التا ة، و  الأسواق السعود ن  ثم ادة ثقة المس ل وز  المستق ل عام  ش  السوق  ة   الشفاف  تحس ة إ   الممل
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ة.   الممل ن الأجانب إ ثم  أسهم من المس مكن أن يؤدي احتمال تضم  ا ٣٢و    المؤ ى  ة ك ل المنظور كة سعود لمستق

ة وزن  إعطاء الممل ة م ا إ س  ب  هذا المؤ  
ً
تال" زادة . %٢٫٣حتملا اب   ة وزنوتوقعت "مورغان ستان كة  الممل ح   حال تم ط

ة  »أرامكو« تالمع  سوق الأسهم السعود اب    وستقوم "مورغان ستان .  المؤ  إ كة  ال  يونيو إضافة الإعلان عن قرارها   "

 مايو ٢٠١٨    مرحلت ة المحتملة ع ق ة ال  أن تتم عمل مة التدفقات ٢٠١٩م وأغسطس ٢٠١٩م، ع م. ومن المرتقب أن تصل ق

   حوا ة إ ة السعود  السوق المال ثمارة الواردة إ ، علم ١٤٠الاس  العال  للمؤ ار رال، عقب الانضمام الفع  مل أن حجم المؤ ا 

مة  ق قدر  شطة   ال شطة وغ ليون رال.   ٦من الأموال ال  راسل" للأسواق ت  "فو  مؤ ة إ ة الممل ما تم الإعلان مؤخرا عن ترق

 مارس الناشئة، علما  دأ   للسوق، ت ب ب الحجم ال س  مراحل  كون ع  ٢٠١٩أن الانضمام س سم  د   ت تكون م. س٢٠١٩م وت

لغ وزنها  ث ي ق الأوسط، ح ال    المؤ  وزنا  ة الأ ة لنحو  %٢٫٧السوق السعود س ، وقد ترتفع هذە ال  حال  ٤٫٦من المؤ  %

كة  ". أرامكو" تم إدراج   حوا  إ  المؤ ة من جراء الانضمام إ ة للسعود مة التدفقات المال ار رال، ٢٠ومن المتوقع أن تصل ق  مل

لغ ع  ي  تتابع المؤ شطة ال  ال أن حجم الصناديق غ ا.  ٧٥٠لما  ار رال تق  مل  

ة العام دا     و  السوق، م٢٠١٨الحا شمل استحداث برنامج صان  السوق،  ة  ذ إصلاحات إضاف ، أعلنت سوق تداول عن تنف

 خطوات للسماح لمديري الأصول بتجميع الأوامر. ومن ال د من الإصلاحات الإضافة إ ذ الم  متوقع أن يتم تنف ب، المع دى الق

شاء غرفة مقاصة لإتاحة تداول عقود المشتقات  ل المثال إ  س ل م٢٠١٩من عام   وقت لاحقمنها ع  جانب خطة للإدراج المتقا ، إ

ج ة للفوز بوض ، وهو ما من شأنها وعالم ا للأسهم مع بورصات أخرى خل  الممل ة السوق الناشئة. تحض  ع  

 ذلك، شهد عام و  ض م٢٠١٧الإضافة إ تتاب  ا أ  للا ح أو ة من خلال ط كة أرامكو السعود  نحو الإدراج المحتمل ل الخطوات الأو

  صدر  بالعام  ل الق  أوائل العامالمستق ل أرامكو  عد تح   . و   م٢٠١٨ الحا سارعت الخ كة مساهمة،      دراجها لإ إ

ة السوق  المال حوا كة  مة ال  العالم.  ٧٫٥. وتقدر ق مة  ث الق كة مدرجة من ح   ذلك أ   ترليون رال سعودي، وسوف تعت

ساعد بيع حصة    %٥ومن المتوقع أن   جمع حوا   ٣٧٥ع عادل حوا ار رال سعودي، أو ما  ة للسوق  %٢٠مل مة الحال من الق

ة النظر  .السعود  و ة لنجاحه، ولذلك فإن الإصلاحات ال ورة وأساس ن الأجانب  ثم  حجم الإصدار، سوف تكون مشاركة المس إ

ة.  ا جرت مؤخر   الممل ثمار  شأن الاس  طمأنتهم    البورصة تهدف إ  

ح  ل إن نجاح الط  للحالأو مكن أن يوفر مرونة أ ا،   عالم  الأ عت ع الاقتصادي، كة أرامكو والذي  ز التن  مساعيها لتع كومة 

ة.   الممل دة من تدفقات الأموال إ مرحلة جد   ا لو ما ي  أساس ح الأو  الط ل عت ثمارات صندوق دعم خطط الحكومة لتح الاس

 العامة   أ  العالمإ ادي  ساعد هذا و  . صندوق س ح س  الط ة  ة السعود ة الع  الممل   تضم  " مؤ للأسواق " مورغان ستان

كة أرامكو من الناشئة.  عد إدراج     المؤ ة   ذلك، من المتوقع أن يرتفع وزن الممل ةعلاوة ع   %٢٫٤ س ، والذي قد %٤٫٠إ

ا   من وزن روس  رفع%٣٫٤عند الذي هو كون أ  إ أداء المؤ وطة  ثمارة الم ه، ستحتاج الصناديق الاس ثماراتها  . وعل حصة اس

   حوا ة لتصل إ ثمرون ال ٥٠ الأسهم السعود  حال قام المس ار رال سعودي. و  السوق مل ثماراتهم  ة اس س ادة  ضا ب شطون أ

 السوق السع ة إ ة للتدفقات النقد مة الإجمال  رفع الق ساعد  ، س  المؤ ة  د للممل ا مع الوزن الجد ة تماش  السعود ة إ ود

  حسب التوقعات. وقد  ٢٥٠حوا ار رال سعودي  د  مل كة مؤخرا أ ذي ل  ، أرامكو المدير التنف د أم  الالس كة مستعدة نا ، أن ال

 من عام   النصف الثا  ٢٠١٨للإدراج  عد م، علما أن القرار النها دە  عد  ،للإدراج لم يتم تحد  ما  له إ  م. ٢٠١٨ونتوقع أن يتم تأج  

ح ات الط ات لإدارة تداع كة أرامكو، أهمها  ومع ذلك، فهناك تحد  ل ححجم ضخامة الأو  و  . الط جدر الذكر أن ذلكللوقوف ع  ،

  لغت حوا ة قد   الماض  مدى السنوات الع ة ع  الممل  أدرجت  ات ال مة جميع ال ار رال سعودي وقت إدراجها،  ٧٥ق مل

كة أرامكو وحدها  لغ حجم إدراج  نما من المتوقع أن ي  ع ٣٧٥ب  التأث ح عام بهذا الحجم إ مكن أن يؤدي ط ار رال سعودي. و  مل

ة.  ثمرونومن المتوقع أن عوامل السوق المحل ل المتمرسون  قوم المس  أرامكو، بتعد ثمار  ثمارة للتمكن من الاس محافظهم الاس

مكن أن    التا   لجؤوا و ل إ ثماراتهم ق ل جزء من اس كةإس ة من دراج ال  سوق الأسهم السعود مة التداول  . وقد تراجعت ق

  م٢٠١٦عام  ث  م٢٠١٧عام إ جاد ح  إ كة ضخمة إ اتمكن أن يؤدي إدراج   ذلك، فإن هناك احتمال عض التحد الإضافة إ . و

اط أن ة ارت س   تزداد  لأسعار النفط  السوق مؤ ، م  ش  من التأثر مكب
ً
دلا ات أسعار النفط،   عرضة للتأثر بتقل جعل السوق أ ا 

ــــع الاقتصاد السعودي. ونح ن  ب كة  الإضافة سالسوق الن نرى أن إدراج ال ة  إعودي   بورصة أجن ساعد واحدة أخرى أو أ  س

ض التخف عزز أ مكن أن  ة، و  السوق المحل انة  ا ف من الضغط ع ة. م  الأسواق العالم كة   ال
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ات التداول –سوق تداول مة وحجم عمل ق

 

٢٠١٧  ٢٠١٦  ٢٠١٥  ٢٠١٤  ٢٠١٣ ٢٠١٢ ٢٠١١ ٢٠١٠ ٢٠٠٩ ٢٠٠٨   

7,226.32  7,210.43  6,911.76  8,333.30  8,535.60  6,801.22  6,417.73  6,620.75  6,121.76  4,802.99  مة المؤ  ق

0.2%  4.3%  ‐17.1%  ‐2.4%  25.5%  6.0%  ‐3.1%  8.2%  27.5%  ‐ 
ة  دا  من  % التغ

 تارخه  السنة ح

 المصدر: تداول

ض وتنوي الحكومة إدراج أسهم ما تدرس أ ة،   سوق الأسهم السعود ل المثال  ا أرامكو   س ة، منها ع س ة رئ  بورصات عالم إدراجها 

 تجري دراستها  ارات ال ما أن أحد الخ ورك ولندن وهونغ كونغ.  ا ني ثمر هو  حال ح خاص لمس  سوق تداول مع ط ي  الإدراج الح

 
ً
د  تمه ات   ا اس ح أو  أن  لإصدار ط ة. غ  سوق عالم تتاب العام  ف  الإدراجللا ال كة لت عرض ال مكن أن  ة   البورصات الأجن

ة.  ام الإضاف قة والال ات الإفصاح والمطا  ناتجة عن متطل  

ادر  وهناك ة أخرى ةم شعبتتمثل  للحكومة أساس ت   حظ ثمار العقاري المتداولة (رت)، وال عد استحداث صناديق الاس دة  ا ة م

ةأن قامت هيئة    م٢٠١٦ عام  السوق المال سم  د ة ح  سوق الأسهم. وقد شهدت الممل بوضع إطار العمل المطلوب لتداولها 

عة إدراج  م٢٠١٧ لغتس ة  ة إجمال مة سوق ق  سوق تداول  ثمار عقاري متداولة    صناديق اس ار رال سعودي. وتنقسم  ٣٫٦ حوا مل

ات  محددة اس  أصول  فئة ثمار   الاس  ب ة  السعود ة  الع ة  الممل    المتداولة ثمار العقاري  الاس  صناديق ثمار  ات الاس ج

ة  م والرعا ة، وعقارات تجارة التجزئة والتعل ل المثال العقارات المكت  س  المنطقة، منها ع  فئات أصول متعددة  ثمار  والاس

ة والإمداد اللو  . الصح  جس

ة جدو  ات كب ان م ثمار العقاري المتداولة ب  سوق صناديق الاس ل.  للفرص المتاحة ا نظر  ا تتم  المدى الط فمن جهة،   السوق ع

ــــج  و  منجري ال ث  السوق حال لل ثمار العقاري المتداولة المدرجة   للبنوكأشخاص مرخص لهم بواسطة  ا صناديق الاس ع  تا ، غ

 إدارة الصناديق العقارة ات  ملك خ ثمار العقاري المتداولة  . عضهم   وقد أتاحت صناديق الاس ع  التا للأشخاص المرخص لهم غ

ادة  للبنوك ادة و تحت الإدارة  الاصولفرصة ز  وسوف  . عملائها  قاعدةذلك ب  سوق صناديق رت من مشاركة أ   التحول الرئ

ف  عمقالمجموعات الم  السوق وجعل السوق أ  للعملاء  ع أ ستطيع تهيئة تن   ة ال س ز . ا ة الرئ ونتوقع أن تقوم البنوك بتع

ل، وأن تصبح جزء  المستق  القطاع  اتها   السوق العقارة وتوسعة عمل ل صناديق  ا قدراتها  من هذە السوق. وسوف يتحدد مستق

ثمار العقاري المتداولة ب  عقود الاس  الدخول  ثمار فيها وقدرتها ع مكن لهذە الصناديق الاس    عدد العقارات المستقلة ال ناءً ع

لة الأمد.  جار ط  أن وتتمثل إحإ ة هيئة السوقدى الفرص الأخرى المتاحة    المال صل إ ثمار ما  اس من رأسمال  %٢٥قد سمحت 

ة  أصول أجن ر ع الصندوق  ــــع تط ات عقارة مدرجة. أو مشار ض  قاري أو أسهم   السوق  ا ما أننا نتوقع أ دأ المشاركون  أن ي

ى، وزادة استخدامهم  ثمارة خارج المدن ال حث عن فرص اس لال  العوائد  للتم  لتحس  و ج السوق، . د نض  تزا دلالة ع

 قدرة ع ثمار العقاري المتداولة اليوم أ حت صناديق الاس سأص علاوات أقل   أصول  قة،  ا  الاستحواذ ع الأسعار السا  
ً
مقارنة

 من عقاراتهم.   لبيع أجزاء أ  مع استعداد المال  

 واجهت  ات ال ثمار مؤخرا ومن الصع عض صناديق الاس تتاب ل ة الا  عدم تغط ثمار العقاري المتداولة  سوق صناديق الاس

 تم طرحها  عض العوامل أهمها تداول وحدات  مؤخرا العقاري المتداولة ال   تتاب إ ة الا اب عدم تغط تتاب العام. وتعود أس للا

عد الإدراج، ة  متها الاسم أقل من ق ن  معظم تلك الصناديق  ثم تتاب، مما جعل المس ن لرسم الا ثم ل المس  تحم الإضافة إ
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  ثمر فيها تلك الصناديق  س   أن الأصول العقارة ال ما يوجد هناك اعتقاد  عد الإدراج.   ما   تلك الصناديق إ ثمار   يؤجلون الاس

أن تلك الأصول تخ وها التخلص منها، علما  رغب مال دة و  ج  من جهة واحدة أصول غ م من أ ة للجهالة وللتقي ضع للدراسات الناف

ثمار العقاري   صناديق الاس ن  ثم  المس توجب ع متها العادلة. و ة تلك الأصول ومن ق د من نوع ل الاستحواذ عليها وذلك للتأ ق

ف  ال ة ت تتاب هو حق لمدير الصندوق لتغط دركوا أن رسم الا قالإدرا المتداولة أن  س ثمار ج وال  العقار هو اس ثمار  ، وأن الاس

ثمار العقاري المتداولة مع مرور الوقت  ج لسوق صناديق الاس د من النض م مع مرور الوقت. ونتوقع الم ا اسب ت ل الأمد وأن الم ط

م ة،   رؤوس أموال إضاف ل القطاع العقاري من خلال توف  تم د مشاركة القطاع الخاص  ذلها الحكومة وتزا  ت ا يتوافق مع الجهود ال

 القطاع العقاري.   لتحف

 السوق الموازة   قواعد الإدراج  ة، أدت الموافقة ع  السوق المال د التطورات الأخرى   صع   م٢٠١٧ أوائل عام  "نمو"وع إ

  ما  لة. و د   ٣١افتتاح سوق نمو ال سم ة تقدر م٢٠١٧د ة إجمال مة سوق ق ات     سوق نمو ثما ات المدرجة  لغ عدد ال  ،

  ار رال سعودي.  ٢٫٢حوا ث مل  إتاحة فرصة لفئات أوسع من ح ات تهدف سوق نمو إ قواعد إدراج  ا لإدراج أسهمهال  السوق 

س امة  ة الخاصة ا أقل  يح الفرصة لمدراء صناديق المل ما ت  تلك السوق. ،   جانب  للتخارج من استماراتهم من خلال الإدراج  و

  ة، سمحت الهيئة لهم   السوق المال ن الأجانب إ ثم ل دخول المس سه ة ل ذلها هيئة السوق المال  ت  إطار الجهود ال ذلك، و

ار  م٢٠١٧أواخر عام   سوق نمو اعت ة التامة للدخول إ ثمر م٢٠١٨من يناير  ا الح كون المس  و . ولن   سوق نمو ملزم ن الأجانب 

ة للأسهم.  ة الأجن  للمل الحد الأق امهم  ستمر ال ن  ة، ول ثمار أجن مؤسسات اس التأهل  ــــخ  ونتوقع أن يؤدي عد ذلك التار

ة من اجتذا  الممل  تمك ة إ ثمارات الأجن ة أمام الاس س سوق نمو وفتح الأسواق المال تاحة الفرصة تأس ة و ثمارات الأجن ب الاس

ض ة لتوسعة أعمالها.  ا أ ة إضاف  موارد رأسمال ة والمتوسطة الحجم للحصول ع ات الصغ  لل

   القطاع الما ا  ث عنها حال  الحد ك   شاين   ومن المواضيع ال لوك ة ال ة تقومومن المتوقع أن  . Blockchainتقن  تلك التقن

 م  البنوك من  جرى عملبتغي  من خلال تمك ذ القطاع الم   المعاملاتتنف ف المعاملات. عة ال ل ت  تقل  مع  أ  ودقة

شاين  لوك ة ال ف، وقعت مؤسسة  Blockchainوللاستفادة من النجاح الذي حققته تقن ال ض الت ــــع المعاملات وتخف  مجال 

  كة  السعوديالنقد العر ة مع  ل اتفاق ة  Rippleر ة، لمساعدة البنوك السعود ك ات المتحدة الأم ة ومقرها الولا ة المال للتقن

كة مدفوعاتها   ش  تحس ــــع الحوالات  ع   . و  ما ب  توف ة  ساعد تلك الاتفاق كة موديز، من المحتمل أن  ا ل
ً
  ٧٥٠ووفق إ

١٫٥٠٠  .  القطاع الما ا ع ة   مليون رال سعودي سن  تقن  ع  السعودي مع البنك المركزي الإمارا ما تعمل مؤسسة النقد العر

شاين لوك لدين.  blockchain ال  ال  المعاملات ب دة يتم قبولها  ة جد  لإصدار عملة رقم  

 عام  ة  اسب ق ، فقد حققت أسواق الأسهم م د العال  الصع ث أدى النمو الاقتصادي العم٢٠١٧أما ع  الأفضل من ، ح ال

 ظل   مسبوقة  دة غ ات جد  مست ة إ ن. وقد ارتفعت الأسواق العالم ثم ال المس  إق  تحس المتوقع وتراجع معدل التضخم إ

 عموم جا ة والأداء الإ ات الق ات تعززە أراح ال ل التقل ثماري قل   ا مناخ اس  مستوى الاقتصاد ال ام الرئ  . ع ل ق س ما ش

 دونالد تر  ما  االأم ائب  خفض ال ك ا متوقعان مب  ات المتحدة الأم   الولا سم  د ز م٢٠١٧ة 
ّ
ض ا ، محف   ا أ اسب ال للم

ض ة والأسواق الناشئة الأخرى أ ن  جانب ذلك، استفادت السوق الص ة. و  العام. وقد رفع  ا حققتها الأسهم العالم من النمو العال

ة ثلاث مرات خلال عام   أسعار فائدته الأساس  الأم  الفدرا ا  م٢٠١٧الاحت . أما   ال س ف من برنامج الت التخف دأ  ما   ،

  العام  حالة م٢٠١٨ الحا  رفع أسعار الفائدة ثلاث مرات أخرى، و  الأم  الفدرا ا الظهور، ، يتوقع الاحت ة  دء الضغوط التضخم

د شد ة ا مكن أن نرى  اسة النقد ة للس  وارتفاع عوائد  بوت ف الدولار الأم  ارتفاع سعر  مكن أن يؤدي هذا إ ع من المتوقع. و أ

ما يؤثر سلالسندات ة المرتفعة حال ا ،  م السوق  الرغم من المخاوف من أن الق  أسواق الأسهم. وع  مخاطر  ا ع مكن أن تنطوي ع

ة،   أسواق الأسهم العالم ث تراجع  ائب الأم ح عد خفض ال ات   المحافظة من المرجح أن تؤدي توقعات ارتفاع أراح ال ة إ ك

ن.  ثم ال المس  استمرار إق  ع

   رئ احة مجال ترك ة: الس  الإصلاحات الاجتماع

 مجال الإصلاحا ة  ة تهدف جهود الممل ر قطاعاتت الاجتماع  تط احة  إ هالس ف ة. ومن المتوقع وال ، وتوسعة الأسواق الاستهلا

 سوق العمل.   النمو من خلال مشاركتها  ة وتحف  توسعة السوق الاستهلا المرأة إ ادرات الخاصة  وقد رصدت الهيئة أن تؤدي الم

 مطلع عام    اث الوط احة وال ة للس مة  م٢٠١٧السعود ق ار سعودي للإ  ٣مخصصات   مل  مدى ثلاث سنوات ع نفاق ع

ة، بهدف اجتذاب   الممل ة  اح ة وس ــــع فندق احة مليون سائح  ١٫٥مشار  للس  . م٢٠٢٠حلول عام  ةديالغ  

ناء  ة لمدينة جدة و حر الأحمر والواجهة المائ  ساحل ال دة ع ــــع الجد  ذلك، فإن المشار الإضافة إ جا و   المدينة الضخمة م سي

 السعودي.   الإجما  الناتج المح جاد فرص عمل وتحف  إ عها إ مة ف"نيوم" تهدف جم ق لفته  وع "نيوم" والذي تقدر ت إن م
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ار رال سعودي و  ١٫٨٧٥  حدود مل   متد ع  الأردن وم ة إ ة السعود ة الع امل غذيتهتم ت، سشمال غرب الممل اح طاقة ال  ال

م  تم تصم ة. وس وع منطقة والطاقة الشمس لغ مساحتها الم  ت ة مستقلة   ٢٦٫٥٠٠ال منطقة تجارة اقتصاد ــع   م لوم تخضع ك

عات مستقلة  أنظمة و  العمل، وستكون مركزا إ ائب والجمارك وقوان  ال  ذلك قوان ما  ة ومنها ،  د من الصناعات المجد للعد

ل  س ه ع ف  وال  المتقدمة، ة ل  والصناعات التح ة،  والصناعات الغذائ ة،  الحي ة    . المثال التقن ات سهل الموقع الاس ما س

صبح مركزا لل وع لأن  ا.  ا عالم م ق ا وأف ا وأورو ط آس  ومن المتوقع أن ي ي وعتم ات الأحدث  الم ــتقن ل هدف إو  إلهام "ج

 تعتمد  د من المدن" امل جد  ال فة. ع  النظ  أن و  الطاقة  إ ة  أمانتطمح الممل  الأ وع "نيوم"   ا كون م
ً
 وتوجها نحو وكفاءة

ش والعمل ان للع ل، وأفضل م  من المستق وع. ومن المتوقع الانتهاء من المرحلة الأو  . ٢٠٢٥حلول عام  الم

حر الأ  أما  وع ال  أواخر عام م دأ بناؤە  مه ، م٢٠١٩حمر والمتوقع أن ي ة. تم تصم ة عالم اح  وجهة س لها إ ر المنطقة وتح لتط

حلول العام  وع   من الم ل م٢٠٢٢ومن المقرر أن يتم إنجاز المرحلة الأو ة ق ــــع التنم ان من الصعب تصور مثل هذە المشار . و

 مضع سنوات فقط، م عطينا ثقة كب ضا  ما تخطط الحكومة أ ة.  دة من التنم ة جد حق دء   وشك ال ة ع أن الممل لبناء مدينة  ا ة 

ة   ترفيه    مستوى عال دة من نوعها وع ةف مكن أن يؤدي رفع الحظر مؤخر القد   ا . و  بناء حوا نما إ  دور الس صالة  ٣٠٠ع

 القادمة.   مدى السنوات الع  ع نما  عرض س

حري. ومن المتوقع  أما  ه ومطار وميناء  ز ترف ة ومرا شمل بناء وحدات سكن صل الواقعة غرب مكة المكرمة، ف ر مدينة الف خطط تط

    ٩٩٥٫٠٠٠أن تضم المدينة حوا ستوعب حوا ة  حلول عام  ٦٫٥وحدة سكن سمة  جاد م٢٠٥٠مليون   إ مليون فرصة  ١، وتؤدي إ

 قطاعات م  المنطقة   عام عمل  ج جدة المتوقع إنجازە  ا والخدمات. وسوف يتفوق ب م والتكنولوج ة والتعل ة الصح نها الرعا

د عن  م٢٠١٩ ارتفاع ي  العالم،     مب أع فة  ج خل  ب   ١٫٠٠٠ع حوا لفة بناء تقدر  ت ، و ل  ٥٫٦م ش ار رال سعودي، ل مل

اح ا معلم س ا س ة . ونرى أن هذە المشار ا رئ ة والثقاف فيه اجات ال  الاحت ارزة توفر فرص العمل وتل عد إنجازها معالم  ــــع سوف تصبح 

 . ز الإنفاق الاستهلا
ّ
ل وتحف ال المستق ة لأج  والاجتماع

ف ات وال ات ال  مكة المكرمة والمدينة المنورة، وفعال  الحجاج الوافدين إ احة اليوم ع افة والس كز عتمد قطاع الض  ت ه وال

 الملك  ر  طها. ومن المرجح أن يؤدي تط  مح اض أو  د داخل مدينة ال   ع  الطلب ع  تحف ة إ فيه  والمدينة ال الما

اض   ال ة. ومن المتوقع أن ينمو عدد غرف الفنادق ذات الأسماء المعروفة  الناتج عنالفنادق  فيه شطة ال ات والأ ات ال  فعال

ة  س معدل نمو سنوي مركب ب ة من  ا تق %١٨مكة المكرمة   مدى الف   م٢٠١٤ع ة طلب الحجاج  م٢٠١٩إ  الأخص لتلب وع

 المنطقة.  ادة تواجدها  نز عن خطط ل كة فور س افة و عمار للض ة و ى منها مجموعة جم ات ك د. وقد أعلنت  ا  الم

 إطار الجهود الهادفة إ  و ثمارات العامة  ة، قام صندوق الاس احة الدي ر العقاري بهدف  م٢٠١٧ دعم الس  للتط كت س  بتأس

   بناء حوا وع إ ــهدف الم ن. و  من الحجاج والمعتم ال أعداد أ ة لمكة المكرمة والمدينة المنورة لاستق عاب  زادة الطاقة الاس

دة و ٧٠٬٠٠٠ ة جد  مكة المكرمة، ووح ٩٬٠٠٠غرفة فندق ة  ة  ٨٠٬٠٠٠دة سكن ة  ٥٠٠وغرفة فندق  المدينة المنورة، وحدة سكن

حلول العام  سهم  مكن أن    م٢٠٣٠ما  ار رال سعودي سن ٨حوا  السعودي.  ا مل  الإجما  ا ونحن نعتقد أنه نظر من الناتج المح

  ، ي الحرم طة   المح ا للأرا
ً
اهظة جد لفة ال جارات الأ  عللت د إ ات الحكومة دراسة تمد  لف د عنرا سنة من أجل  ٥٠ ت

ــــع  ر المشار ض تط  تع ثمارات ضخمة. ومن المسائل الأخرى ال ف اس  توظ ها ع ة وتحف ات الفنادق العالم د من  اجتذاب الم

ة جد ب ط مكة المكرمة الارتفاعات ال جب للعقارات حديثة التط ا  مح طة بهذە المواقع. و م العقارات المح  ق  أثرت ع ر وال

ات.   الحكومة دراسة جميع الجوانب لتفادي التعرض لمثل هذە الصع  ع  

ة عدد صدار إمن جهة أخرى، قررت الحكومة و  عاب  الطاقة الاس امن مع زادة ال ــــع   المشار ات الحج والعمرة وزادة  من تأش أ

يح زادة  للمطارات وافتتاح ما ي ــــع،   ال  عدد خط قطار الحرم  القادم ي اح الدي  السنوات القادمة.  ،الس احة  حفز سوق الس و

ار وسوف يؤدي قرار الحكومة  ة اعت اح ات س صدار تأش دء ب ــع الأول ا ال   من ال   م٢٠١٨ للعام الحا ة ع  خفض اعتماد الممل إ

ة.  ة الموسم احة الدي ر الس  تط ة والمساهمة   الممل  إ جي  والخل  اجتذاب الزوار الدولي ومن المتوقع أن تؤدي هذە الخطوة إ

دة.  ة جد اح ن س  أما

 جانب ذلك المرأة عو ساعد الإصلاحات المتعلقة  ة و  ، سوف  ر الأسواق الحال دة مع مرور الوقت.  ائحجاد تط ة جد استهلا

 فتح سوق وسوف يؤدي السم ارة إ ادة الس ق د عن ااح للمرأة  ارات أمام ما ي   ٦لس اوح أعمارهن ب  ت  أن ومن . سنة ٦٤و ٢٥ملاي

 زادة الإنفاق  ة  ق ارات كرة القدم والحفلات الموس  سوق العمل وحضور م  زادة مشاركتها  شجيع المرأة ع سهم  المتوقع أن 

ه وتناول المأ ف  ال ضع ؤدي أ  النمو الاقتصادي و ساعد ع ما   المطاعم،  ة.  ا ولات   مستوى الممل  ع  ثقا  تغي  تطور إ و
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وت  ة لرو س ة أول دولة تمنح الج حت الممل ا"آخر، أص ر  "صوف ت  لتحمل م٢٠١٧ أ  اختارها برنامج الأمم المتحدة الإنما ، وال

ار"، وأول م طل للابت  أي لقب من الأمم المتحدة. لقب أول " حصل ع    واطن آ  
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ثمارات العامة  ة  –صندوق الاس ة الع  الممل  الأسهم الخاصة  ثمار  ز لقطاع الاس
ّ
محف

ة  السعود

   عت ة صغ ة السعود ة الع  الممل ات الخاصة   أسهم ال ثمار  ن من المتوقع  ا س ا قطاع الاس ة. ول  العالم المعاي  
ً
مقارنة

 الأسهم  ثمار  جاد فرص للاس ثماري و شاط الاس  ال  تحف ثمارات العامة إ ه صندوق الاس قوم  د الذي  ا أن يؤدي الدور الم

  ثمارات العامة إ ة. وتنوي الحكومة زادة حجم صندوق الاس  الممل حلول عام ترليون رال سعو  ١٫٥الخاصة  لأداء دور  م٢٠٢٠دي 

 من  ة  للف  برنامجه خطط الصندوق من خلال  و ثمارة.  والاس ة  الإصلاح ة  الخطط الوطن   م٢٠١٨محوري  جاد لإ  م٢٠٢٠إ

٢٠٫٠٠٠    من نصفها للعمالة الماهرة، وحوا ة، أ ا حلول العام  ٢٥٦٫٠٠٠فرصة عمل م شاءات   قطاع البناء والإ فرصة عمل 

  م٢٠٢٠
ً
ة  عالم

ً
ثمارات العامة شهرة ة. وقد حقق صندوق الاس ة التحت  العقار والب  قطا ثمار  ثمارە  من خلال الاس  ٢٤٣٫٨اس

ار  ستون صندوق  رالمل ة وصندوق سوفت Blackstone لا ة التحت ا  Softbankنك ا للب ض. للتكنولوج ملك الصندوق أ  ا و

 التجاري،  ة، والبنك الأه ة السعود كة التعدين الع ة، و كة الاتصالات السعود ة، منها  ات السعود  ال عض أ   ثمارات  اس

 العالم.  ة  اد وة الس صبح أحد أقوى صناديق ال مكن أن   و

ثمارات العامة  ل لصندوق الاس وع تم ثمهو ان آخر م دة للاس كة جد س  ه برأسمال قدرە تأس ف  قطاع ال ار رال  ١٠ار  مل

 عام  ذە  دأ تنف  ي وع مجمع ترفي ة، منها م  الممل ــــع   عدة مشار كة  ثمر هذە ال س ما أنها سوف م٢٠١٩سعودي. وسوف   .

ض   ا تعمل أ  الدخول  ة. ومن المتوقع أن تتمكع فيه ــــع منتجاتها ال ات لتوسعة نطاقها وتن دة من اجتذاب  ها ن مشارعا الجد

 من   من  ر مليون زائ ٥٠أ جاد أ ا و ً حلول عام  ٢٢٫٠٠٠سن ة   الممل سم٢٠٣٠فرصة عمل   ا،  حوا ار رال سعودي  ٨هم  مل

 عام   ثمارات العامة قد أسس  ان صندوق الاس . و  الإجما ثم م٢٠١٧الناتج المح ة اس دة صندوق الصناديق، وهو آل ارة جد

 ر  ٤برأسمال  ثمار   صناديق الاس ثمار   القطاع الخاص من خلال الاس ار رال سعودي لتمك ات مل أس المال الجريء وأسهم ال

ة والمتوسطة الحجم. ونتوقع أن ال ة الصغ ت المحل ش  رؤوس الأموال للم ء خاصة بهدف توف جاب ا صندوق الصناديق مناخي   ا إ

ات الخاصة ورأس المال الجريء. الممل  أسهم ال ثمار   ة للاس

ثمار الاهتمام ستقطب خطة الحكومة للخصخصة والاس  جانب ذلك، من المرجح أن    إ س . و  والعال  المح  المست ع

ة.  ثمارات أجن  اجتذاب اس ة إ ة من خطتها التنم  المرحلة التال ة  د اليوم عدالممل ا ثمار و ات الاس ة و ثمار الغ د بنوك الاس

ة، ومنها   الممل شاء فروع لها   تقوم ب دKKR الأسهم الخاصة ال س، وك  جروب، وغولدمان سا ما  ت، وسي ها.  س، وغ س

لاك دت  ض Blackrockروك  أ ستون ذلك أ لا ة، وتنوي   الممل  فتح مكتب لها  تها   . ا ن  

ا  الأسهم الخاصة فرصلإضافة و ثمار  ات الاس يح سوق نمو مع مرور الوقت ل  ذلك، سوف ت ثماراته ا إ اع  ا للتخارج من اس ات

س ما ورد آنفا إجراءات إدراج سهلة  امةا . و ث  ،، تعتمد سوق نمو قواعد أقل   الأسهم الخاصة ح ثمار  ات الاس يح ل مكن أن ت

ات ص ة إدراج  ان سإم ة الحجم    ا غ ة. و مة المؤسس ة والحو ة والإفصاحات المال ة التحت الب ما يتعلق  وط محدودة ف و

س فة   جذا ا سوق الاندماج والاستحواذ الضع
ً
لا د  سوق نمو  ل التخارج من خلال الإدراج  ش  الأسهم  ا اليوم،  ثمار  ات الاس ل

 الخاصة. 

 عام عززت الإصلاحات الاقت  أعلنتها الحكومة  ثمارة ال ة والخطط الاس ة والاجتماع   م٢٠١٧صاد تها الهادفة إ ام الحكومة برؤ ال

   الأسهم الخاصة  ة  ثمارات الأجن  يتوقع أن تجتذب الاس ة ال س شمل القطاعات الرئ ثمار. و  الاس  اقتصاد قائم ع التحول إ

ة د منها قطاعا ،الممل ستف  و  الخار د الاهتمام  نتوقع تزا ما ه.  ف  وال احة،  والس ة،  الصح ة  والرعا م،  والتعل  التجزئة، ت تجارة

 لاحتمال 
ً
جة ة ن  الممل ثمار  ناشونال للأسواق الناشئة، الاس تال إن اب    مورغان ستان  مؤ ة  ة السعود ة الع  الممل تضم

ة الأ  المل ة وأن يؤدي قرار السماح  س ة ب  إ %١٠٠جن م إ ة والتعل ة الصح  الرعا ة واجتذاب قطا ثمارة كب  تاحة فرص اس

شاط   من ال ث  شهدت ال ة المقررة. ومن القطاعات الأخرى ال  إطار الخصخصة الحكوم ثمارات ضخمة من مديري الصناديق  اس

 عام  ا مؤخر  ة. ف ون ق  ا والذي غال Souq.com موقع استحوذت أمازون ع، م٢٠١٧قطاع التجارة الإل أنه أمازون ال ما يوصف 

 صفقة  متها الأوسط،  ار رال ٢٫٢ق ة ، بمل ون كة التجزئة الإل ت    Noonنما اش طرة    Namshiمنافستها حصة س لقاء حوا

ار رال ١٫١ ن السعو مل ثم  استحوذ ائتلاف من المس  ومن جهة أخرى، اك .  خدمة اش  و ق الأوسط،  جلامبوكس ال  ع دي

. وقد  ة وسائر دول مجلس التعاون الخل ة السعود ة الع  الممل  التوسع   إ س  ، ل مقرها د ات التجم ة لمستح ون إل

 قسم سابق من  ة. وهذا سبق وأن تناولنا   الممل   ا  القطاع الس ثمار  ر فرص الاس  التق  نوفم غ قد أعلنت  لوم  م٢٠١٧انت 

 من  أن مجموعة سوفت ثمار أ ة تنوي اس ان ا وع  ٩٠بنك ال  م لة القادمة، جزء منها   مدى السنوات القل ار رال سعودي ع مل

اء.  ه  قطاع ال  نيوم، وجزء آخر   
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ثمار ا دو مناخ الاس ة، ي  الممل شأ   ت ة ال ب الفرص ال  الأسهم الخمقارنة     الأخص  ا صة صعالعال  حد ما، وع ب ارتفاع إ س

 عام  ان الأداء   ، د العال  الصع  السيولة. وع جة لسهولة الحصول ع ة ن م السوق  الذي  ا متوافق م٢٠١٧الق مع اتجاە التعا

ة عام  ة منذ الأزمة المال  سوق الأسهم الخاصة العالم ات م٢٠٠٨شهدە اليوم   مست . ومن المتوقع أن يرتفع جمع رؤوس الأموال إ

 العام  مسبوقة  دة غ   جد  الأسهم الخاصة قد جمعت م٢٠١٨ الحا ثمار  ات الاس  أن  انات إ  الب ش ث  ار  ٦٣٧٫٣، ح مل

ما    ة عام جاء دولار أم ة م٢٠١٧ نها س ارتفاع ب قة. وقد  %٥،  السنة السا  
ً
  مقارنة ثمار   صناديق الاس ال ع استمر الإق

   حوا صل إ  تم جمعها.  %٤٧الأسهم الخاصة ل ع رؤوس الأموال ال  من مجم

 : ما  زها  ة ن  الأسهم الخاصة العالم ثمار   سوق الاس ة  س ضعة اتجاهات رئ  سود 

  مدى السنوات   ع ة  العالم  أسواق الأسهم د قوة  مع تزا  المرتفعة: م لةالق ت مديري  القل م الأصول وأج  ارتفعت ق ة، الأخ

ة.  ثمارة مج حث عن صفقات اس  ال   ذل جهود أ    الصناديق ع

  :ثمارة  الصفقات الاس ما مجموعه قدر حجم سيولة السيولة المرتفعة لا تزال تحفز المنافسة ع ة  صناديق الأسهم الخاصة العالم

ة عام  ٦٣٣٫٨  نها ما    ار دولار أم ة م٢٠١٧مل س  ب ة عام  %١٣٫٠، أي أع  نها ه  ان عل ما   
ً
. ومع ارتفاع م٢٠١٦مقارنة

ة ثمارة المج  الأصول الاس شتد المنافسة ع  . حجم سيولة هذە الصناديق، من المتوقع أن 

 ةاشتداد الم السيولة النقد ة  ات الغن ات  : نافسة من ال  من ال ث ة ال ة الق ات العموم ان م الأسهم المرتفعة والم تدفع ق

ة   دراسة فرص لتنم اتها ع اء  عمل   كة كرافت هاي ة عرض   لم يتم إغلاقها السنة الماض ة. ومن أبرز الصفقات ال  الأساس غ

   أل  لفر  مة كة يون .  ١٤٣ق ار دولار أم مكن أن تكون من بوادر ما مل  الرغم من فشل الصفقة، فإننا نرى أنها  وع

ثمار  ات الاس   ل، مع احتدام المنافسة ب  المستق   أ ات أخرى.  الأ سوف     الاستحواذ ع  سهم الخاصة ع

ة إ استه النقد  لس  الأم  الفدرا ا د الاحت شد  الرغم من  ة ع ة مت  السيولة العالم ات القادمة، نتوقع أن ت  الف حد  و

ة،   جذا  القادمة تعت  مدى السنوات الع ة ع حها السوق السعود  ت ثمار ال ، نرى أن فرص الاس  ظل هذا المناخ العال ما. و

أسعار معقولة. وسوف  دة  ات ج   ة من الاستحواذ ع  الممل ثمار   تتمكن صناديق الاس  

 

 الحكومة تتدخل لإنعاش القطاع العقاري السعودي

لة عام   عام  م٢٠١٧استمر تراجع القطاع العقاري السعودي ط  
ً
اطؤ ث أدت معدلات الإشغال المنخفضة م٢٠١٦عد أن شهد ت ، ح

  معظم فئات الأصول  ل المحدود  تراجع تدرإ التم  جانب أسعار النفط المنخفضة، استمر تأثر الطلب  جارات. و  أسعار الإ  

  ضالمطورة وقلة الأرا حث أ ات ت ، أخذت ال اطؤ الذي يواجهه القطاع المح  ظل الت ة للتوسع.  ا . و  عن أسواق خارج

 ذلك  ناءً ع ادرات و رامج أطلقت الحكومة عدة م ضاء و  الب ة الأرا شهدها القطاع العقاري، منها    ات ال لمواجهة الصع

ها  ، وغ ّ لالسكن الم  المستق  الطلب   تحف التا  وخفض أسعارها، و  وفرة الأرا  تحس  من المتوقع أن تؤدي إ  ا . ووفقوال

ر أصدرته مؤخر  ة ا لتق دو أن   المجونز لانغ لاسال، ي ضاء تحقق التأث  الب د واضحالأرا ر  طلوب، مع تزا  التط  الاهتمام 

ة  س  عام  %١٨٫٥وانخفاض ب اض وجدة والدمام ومكة المكرمة   ال ــع مدن   أر   وقد وزعت . م٢٠١٧ متوسط أسعار الأرا

ة  ان السعود ــ ١٨٫٠٠٠وزارة الإس اض خلال ال  ال ة  ّ ة م احثات مع  ا ، وتجري الوزارة حالم٢٠١٧ع الثالث من عام وحدة سكن م

ا  ن من آس ثم  يناير  لبناء مليونمس  مدى السنوات الخمس القادمة. و لفة ع ة منخفضة الت دأت وزارة م٢٠١٨وحدة سكن  ،

  ذ أول دفعة من برنامج سك نف ة العقارة ب ان وصندوق التنم شاء ٢الإس  إ شتمل ع ة ومنتجات  ٣٠٠٫٠٠٠، الذي  وحدة سكن

 زادة  ضاء سوف تؤدي إ  الب ة الأرا . ونرى أن  ة وقروض مدعمة للمواطن ة وأراض سكن م وحدات سكن شمل تقد ل،  تم

 . ّ ذ برنامج السكن الم  تنف ساعد الحكومة ع  و  حجم عرض الأرا  

ضوقد     ا اهتمام ا أظهر القطاع الخاص أ  من السوق  ا كب ة، وسوف تنفق الحكومة أ  عام  ٥٩العقارة السعود ار رال سعودي ح مل

  م٢٠٢٠ ة للمواطن  القروض السكن ة.  أسعار فائدةالتعاون مع القطاع الخاص لتوف  م  الوقت الحا  %٦٥وتقدم الحكومة 

ع من  ا تق  مجم  مشاركة القطاع الخاص   تحف  إ س   ان المعدلة، أعلنت  ا سوق الرهن العقاري. ووفق القروض، و للائحة الإس

 آخر  الانتقال من مقرض إ سمح لأصحاب قروض الرهن العقاري  ما   السعودي عن خطط لإلغاء الرسوم الإدارة  مؤسسة النقد العر

ة الدخل أنها لن تف ة. كذلك أعلنت الهيئة العامة للزاة و لفة إضاف د أي ت  قروض الرهن دون تك مة مضافة ع ة ق رض أي 

ل  جار الموقعة ق   ف. وسو م٢٠١٨يناير  ١العقاري وعقود الإ ة  ضخ سيولة إضاف ل العقاري  ة لإعادة التم كة السعود تقوم ال

 من  أ ل العقاري لتوسعة السوق  صل  %٧٠سوق التم  ل ار  ٥٠٢إ الإصلاحات متوافقة . وهذە م٢٠٣٠حلول العام  رال سعودي مل
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ة من   للوحدات السكن  السعودي ة المواطن  زادة مل ة الحكومة الهادفة إ ج ات   %٥٠مع اس   م٢٠٢٠حلول عام  %٦٠إ و

 . م٢٠٣٠حلول عام  %٧٠

ثمرون العالميون اهتمام دي المس  جانب ذلك، ي ض ا إ و  ا أ  م عت ما  ة. ول  السوق العقارة السعود   ة الفرسان السك ع ضاح

مة  ق اض  شاءات  ٧٥ال كة هانوا للهندسة والإ شاءات و ذە بواسطة دايوو للهندسة والإ ار رال سعودي والذي سوف يتم تنف مل

ة ة السعود  الممل كة ع ة. و  الممل وع ينفذە القطاع الخاص   م ناء مدينة، أ ام الائتلاف ب وع ق شهد الم ة  وسوف  سكن

انها  لغ عدد س ض ١٠٠٫٠٠٠ي  الملك  ا سمة. ومن المتوقع أ ة ومنها   الممل ذها  ــــع الجاري تنف د أن تؤدي المشار   ع الما

ة.  ة السعود ة الع  الممل  عوامل السوق العقارة   تغي ة، إ ح وع واجهة جدة ال ة و  وم س ائح الرئ  أداء ال ما  نعرض ف

ة. للقط ل اض وجدة والدمام ومكة المكرمة، وتوقعاتها المستق ل من ال    اع العقاري 

ة  سوق العقارات المكت  العرض 

 
ة  ة –سوق العقارات المكت ل  الأداء والتوقعات المستق

 مكة المكرمة  الدمام  جدة اض  ال  

 النصف  ــــع  عد إنجاز عدة مشار

شهد م٢٠١٧الأول من  ، لم 

 النصف  إنجاز  م٢٠١٧ لعام الثا

دة.  ــــع جد  أي مشار

ة  ة مكت تم إنجاز مساحة تأج

 عام  ة  لغت  م٢٠١٧إجمال

١٤٤٫٠٠٠   ع ا م ، لتصبح ا تق ا م

ة  ة الإجمال ذلك المساحة التأج

ــع  ٨٧٠٫٠٠٠  ال ما  ــع   م م

  . م٢٠١٧ من الرابع

ة  ة المكت لغت المساحة التأج

ة م  عام الإجمال ــع   م ليون م

ذ م٢٠١٧  تنف   . وقد حصل تأخ

ب عدم قدرة  س أعمال البناء 

 الدخل   الحصول ع  ع المال

ــــع. كذلك  المطلوب لإنجاز المشار

ض ون حذرن أ من ضخ  ا ان المال

  د من رؤوس الأموال  الم

ــــع رثما تتحسن أوضاع  المشار

 السوق. 

ة مكت ة تم إنجاز مساحة تأج

 عام  ة  لغت  م٢٠١٧إجمال

١٤٤٫٠٠٠   عًا تق ا م ، لتصبح ا م

ة  ة الإجمال ذلك المساحة التأج

ــع  ٣٫٩  ال ما  ــع   م مليون م

  . م٢٠١٧ من الرابع

ر  ــــع التط مشار

  ى  العقاري ال

 م٢٠١٧

ــــع  مع عدم الإعلان عن أي مشار

كون حجم  دة، من المرجح أن  جد

د   جد العرض الجد
ً
لا  ا  السوق قل

  ب. ع  المدى الق

صل حجم العرض  من المتوقع أي 

  د إ   ٩٠٫٠٠٠الجد ــع   م م

ــع   ٥٠٫٠٠٠وم ٢٠١٨عام   م م

ومن المتوقع أن  . م٢٠١٩ عام 

اتب  ة ملحوظة من الم م تدخل 

 السوق (أقل من  المعروضة 

ــع).  ١٠٫٠٠٠  م  م

صل حجم العرض  من المتوقع أي 

  د إ   ١٠٨٫٠٠٠الجد ــع   م م

  ٦٩٫٠٠٠و م٢٠١٨عام  ــع   م م

 . م٢٠١٩عام 

من المتوقع أن يرتفع حجم العرض 

ث من  ، ح ل كب ش د  الجد

  المنتظر أن يتم إنجاز حوا

 عام  ٦٦٠٫٠٠٠ ــع   م م

و . وسوف يؤدي م٢٠١٨ وع م م

   السوق   ع  كب  تأث اض إ ال

ل السنوات القادمة ش مكن أن  . و

ة من محطات  المسافات الق

س  رئ
ً
و عاملا د  ا الم  تحد

ن للمواقع.  ارات المستأج  اخت  

  

 توقعات العرض
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مكن أن يؤدي حجم العرض 

 استقرار أسعار   المحدود إ المكت

جارات.   الإ

 عام  فة  استمرت السوق ضع

 م٢٠١٧   ب الرئ عود الس ، و

اطؤ   ت . ذلك إ  الاقتصاد المح  

فوق حجم  أن  ومع التوقعات 

العرض حجم الطلب، من المرجح 

 السوق  ستمر الضعف   عأن 

 المتوسط  إ  . المدى القص

ف وارتفاع حجم  أدى الطلب الضع

 أسعار  ت   تراجع ثا العرض إ

 مدى عام  جارات ع  . م٢٠١٧الإ  

من المتوقع أن يؤدي حجم العرض 

  د   الجد   م٢٠١٨السوق  إ

 أسعار  د من الانخفاض  الم

جارات.   الإ

فة  السوق ضع من المرجح أن ت

. وسوف تؤدي م٢٠١٨ عام 

دة،  ــــع الجد المنافسة من المشار

د   الملك ع  الأخص    وع

 ضغوط  ، إ  هبوطالما  تؤدي إ

جارات  . الإ

 توقعات الأداء

ة  – المصدر: جونز لانغ لاسال ر السوق العقارة السعود  ٢٠١٧تق  

   

ة سوق العقاراتعرض   السكن

ةسوق العقارات  ة – السكن ل  الأداء والتوقعات المستق

 مكة المكرمة  الدمام  جدة اض  ال  

    ٨٫٠٠٠تم إنجاز حوا وحدة 

ع عدد م٢٠١٧عام  لغ مجم . وقد 

ة  وحدة  ٣٨٤٫٠٠٠الوحدات السكن

ــع   ال  . م٢٠١٧ من الرابعما 

  وحدة  ٧٫٠٠٠تم إنجاز حوا

ة  معظمها فلل  م٢٠١٧ عام سكن

ة.   شقق سكن ا  منفصلة وم

  طة إ س شهد حجم العرض زادة 

ة وحدة  ٨١٣٫٠٠٠  عام سكن

 . م٢٠١٧

  وحدة  ١٩٫٥٠٠تم إنجاز حوا

  ة  معظمها منازل  م٢٠١٧سكن

 عدد  لغ إجما منفصلة. وقد 

ة  مليون  ١٫٢الوحدات السكن

ــع الرابع  ال ما  . ٢٠١٧ من وحدة 

وقد استمر حجم الوحدات 

ن  جار للمدي المعروضة للإ

 الأجانب  م  والمق ذي التنف

نما استمرت   النمو ب اح  والس

ات الناتجة عن الأسعار  الصع

ة. المرتفعة للوحدات الس  كن

ر  ــــع التط مشار

  ى  العقاري ال

 م٢٠١٧

كتمل   المتوقع أن  ث إنه من غ ح

ــــع الضخمة   من المشار عدد كب

  ب، ع ث المدى الق من ح

   حجم العرض  المرجح أن ي

ف  ضع  . ا المدى القص

وحدة  ٧٫٠٠٠من المتوقع دخول 

ة   سكن  السوق  دة إ جد

   . م٢٠١٩و م٢٠١٨العام

 من  من المتوقع أن يؤدي عدد كب

ة المجمعات  ذها السكن المقرر تنف

 السنوات   زادة حجم العرض  إ

 القادمة. 

ا ر الم ــــع تط شهد مشار

ة  ث النوع ادة من ح المرتفعة ز

ة والفخامة.   العال

 توقعات العرض

ستمر أسعار  من المتوقع أن 

  جارات منخفضة   . م٢٠١٨الإ

عها ارتفع عدد الشقق   تم ب  ال

ة  م٢٠١٧ س مقارنة بنفس  %١١ب

مكن أن  قة. و ة من السنة السا الف

  لات لائحة الدعم السك تؤثر تعد

  سم   ا سل م٢٠١٧ د ع

ة وأن تضع  ات السكن ان الم

ان وطا ضغ  سوق الإس  ع ع

ل.   المدى الط

جارات  تراجعت أسعار الإ

مة  م٢٠١٧ وانخفضت الق

ة  العقارات لصفقات الإجمال

ة  س ة ب . م٢٠١٧  %٤٫٤السكن

  ستمر الطلب ع ومن المرجح أن 

ف  ضع جة فرض الرسوم  ا التأج ن

 العمالة الوافدة.   ع

اءع عدد رتفا  صفقات بيع و

  ة  م٢٠١٧الشقق  س  %١٢ب

ة من السنة   بنفس الف
ً
مقارنة

ن أسعار الإ  قة، ول جارات السا

  حوا السنة  %٤تراجعت  مقارنة 

ستمر تراجع  مكن أن  قة. و السا

جة للرسوم  جارات ن أسعار الإ

 أفراد عائلات  المفروضة ع

 سوف   الأجانب وال م المق

د تصاعد ا   السنوات القادمة.  ا ت

 توقعات الأداء

ة  – المصدر: جونز لانغ لاسال ر السوق العقارة السعود  ٢٠١٧تق
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 عرض سوق عقارات تجارة التجزئة

 
ة – عقارات تجارة التجزئةسوق  ل  الأداء والتوقعات المستق

 مكة المكرمة  الدمام  جدة اض  ال  

  ــع  ٧٫٠٠٠عد إنجاز حوا  م م

  من مساحات تجارة التجزئة 

، لم يتم م٢٠١٧ من النصف الأول

الذكر إنجاز أي  ــــع جديرة  مشار

   . م٢٠١٧ من خلال النصف الثا

  ــع من  ٧٧٫٠٠٠دخل حوا  م م

  مساحات عقارات تجارة التجزئة إ

   من م٢٠١٧السوق  ، أي أ

عام  لغ م٢٠١٦الضعف مقارنة  .  و

ة لعقارات   المساحة التأج إجما

    ١٫١تجارة التجزئة حوا مليون م

ــع الرا  ال ما  ــع   من بعم

 . م٢٠١٧

قة جدة  لحد ان الافتتاح الجز

   ا إنجاز  . وقد تم م٢٠١٧  ا كب

  ل حوا ــع من  ١٢٫٠٠٠تأج  م م

  م٢٠١٧العرض من   . م٢٠١٨إ

  ــع ٢٥٠٫٠٠٠دخل حوا  م م

من مساحات عقارات تجارة التجزئة 

   السوق  ، ولم يتم م٢٠١٧إ

ى.  ــــع ك  إنجاز أي مشار

ر  ــــع التط  مشار

  ى  العقاري ال

 م٢٠١٧

  ع العرض المتوقع  لغ مجم ي

  م٢٠١٨ ــع  ٣٧٫٠٠٠حوا  م م

ل عمر  وع ج ث أضاف م ح

    ٢٧٫٠٠٠وحدە حوا ــع إ  م م

ث  نه من أسوق تجارة التجزئة. وح

 المتوقع أن يتم إنجاز أي من  غ

 المدى  ــــع الضخمة  المشار

ستمر  ب، من المرجح أن  الق

 المدى  ا العرض منخفضحجم 

 .  القص

صل حجم العرض  من المتوقع أن 

  د إ   ٨٥٫٠٠٠الجد ــع   م م

 . م٢٠١٨

مكن أن يؤدي رفع الحظر عن دور 

 المساحة  ادة   ز نما إ الس

ة لعقارات تجارة  ة الإجمال التأج

 التجزئة. 

شهد السوق فائض  ا من المرجح أن 

 وأن   القادمت ت  الس  العرض 

    ٢٥٠٫٠٠٠يتم إنجاز حوا م

  ــع    م٢٠١٨م  ٤١٥٫٠٠٠وحوا

  ــع   م ة م٢٠١٩م . وغالب

دو العر   منطقة شمال  ةض الجد

ة  ان اجات الس ة الاحت اض لتلب ال

 تلك المنطقة.  دة  ا  الم

 توقعات العرض

 النصف  تراجع أداء قطاع التجزئة 

  ومن المرجح أن  م٢٠١٧ من الثا

 ستمر هذا الاتجاە  المدى ع

ب.   من   الق ث ما يتوقع شغور ال

ة  المحال التجارة خلال الف

 القادمة

 من المحال  ث يتوقع شغور ال

ة القادمة.  التجارة خلال الف

ز و  تعش أداء مرا مكن أن ي

نما.  عد افتتاح دور الس سوق    ال

 ارتفعت قوة ال ن ع مستأج

ة   نها ب  م٢٠١٧التفاوض  س

 الأسواق ومن  ة السائدة  اب الض

ستمر ذلك   المرجح أن  المدى ع

ب.  شهد  الق ومن المتوقع أن 

 من المحال  ث مدينة جدة شغور ال

ة القادمة.   التجارة خلال الف

 ا ان قطاع تجارة التجزئة مستقر 

 ومع اهتمام، م٢٠١٧ عام  ا س

ة ات عدة  نما عالم لدخول لس

ة و   السوق السعود  وجود إ

ارات محدودة حال  مدينة  ا خ

د  ستف اض، من المتوقع أن  ال

اض من ذلك ما يتوقع .  مدينة ال

 من المحال التجارة  ث شغور ال

ة القادمة.   خلال الف

 توقعات الأداء

ة  – المصدر: جونز لانغ لاسال ر السوق العقارة السعود ة٢٠١٧تق  المال كة الخب  ، 
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ة  عرض سوق العقارات الفندق

 
ةسوق العقارات  ة – الفندق ل  الأداء والتوقعات المستق

 مكة المكرمة  الدمام  جدة اض  ال  

  تدخل   ٥٫٦٠٠حوا غرفة إ

 عام  لغ م٢٠١٧السوق  . وقد 

ة  ع عدد الغرف الفندق ذات مجم

دة  ة الج    ٣٦٫٨٠٠النوع ما 

ــع الرابع  . م٢٠١٧ من ال

ة   عدد الغرف الفندق لغ إجما

دة  ة الج دة ذات النوع الجد

ــع الرابع  ٦٫٦٠٠  ال ما  من غرفة 

وع واحد  م٢٠١٧ وتم إنجاز م

   . م٢٠١٧فقط 

ة   عدد الغرف الفندق لغ إجما

دة  ة الج دة ذات النوع الجد

ــع الرابع ١٠٬٨٠٠  ال ما   غرفة 

 . م٢٠١٧ من

  تدخل  السوق  ٦٠٠حوا غرفة إ

 عدد م٢٠١٧  لغ إجما . وقد 

ة  ة ذات النوع الغرف الفندق

دة  ــع ١٢٫٠٠٠الج  ال ما  غرفة 

 . م٢٠١٧ من الرابع

ر  ــــع التط مشار

  ى  العقاري ال

٢٠١٧ 

   ١٧٫٥٠٠من المتوقع دخول حوا

  دة إ  مدى غرفة جد السوق ع

 .  القادم  العام

   ٨٠٠من المتوقع دخول حوا

   العام  السوق  دة إ غرفة جد

 . م٢٠١٩و م٢٠١٨

   ١٫٧٠٠من المتوقع دخول حوا

   السوق  دة إ  م٢٠١٨غرفة جد

  ــــع  حت معظم المشار وقد أص

 مرحلة متقدمة من الإنجاز. 

  من المتوقع أن تتم إضافة عدد كب

 من الغرف   م٢٠١٨ العام

  م٢٠١٩و   مكن توقع تأخ ن  ول

ة.  ــــع المرتق ذ المشار  تنف

 توقعات العرض

ادة عدد  ام الحكومة ب مع ال

ستمر  ن،  الحجاج والمعتم

ة للمدى  ل التوقعات المستق

ة.  جاب ل إ  الط

ف ستمر الأداء ضع  ا من المتوقع أن 

 أن قرار الحكومة م٢٠١٨  . غ

ــع إصدار   ال ة  اح ات س تأش

مكن أن يؤدي  م٢٠١٨ من الأول

 إنعاش الطلب.   إ

ف ستمر الأداء ضع  ا من المتوقع أن 

جة تراجع   ن  المدى القص

ات.  ما أن قطاع طلب ال و

ه لم  ف  مداەال  أق ، عد  صل إ

ة للمدى  ل ستمر التوقعات المستق

ة.  جاب ل إ  الط

لةاستمر تراجع الأدا   عام ء ط

جة تراجع الطلب من  م٢٠١٧ ن

ن وحجم  رجال الأعمال المساف

مكن أن  . و عرض الغرف الإضا

  ت  الس يرتفع حجم العرض 

 تراجع   وأن يؤدي إ القادمت

. ومن   المدى القص السوق 

أن يرتفع حجم الطلب من  المرجح

عد قرار الحكومة قطاع  ه  ف ال

ة اح ات س ــع  إصدار تأش  ال

 . م٢٠١٨ من الأول

 توقعات الأداء

ة  –المصدر: جونز لانغ لاسال  ر السوق العقارة السعود  ٢٠١٧تق

ة  إن  السوق المال ثمار العقاري المتداولة (رت)  دراج صناديق الاس السماح ب ة  د من سوف يؤدي قرار هيئة السوق المال  الم إ

 السوق العقارة مع م ة  ثمار الشفاف ثمر صناديق الاس س ــــع العقارة. و ل المشار  تم رور الوقت وزادة مشاركة القطاع الخاص 

 العقارات المُ  ة العقاري المتداولة معظم أموالها   المكت ا ز تجارة التجزئة والم انت مرا ة. وقد  ة السعود ة الع  الممل درة للدخل 

 والمستودعات والمس ة ة والشقق السكن س  أهداف استحواذ رئ  والخ  والدمام  المكرمة  ومكة اض وجدة ات داخل وحول ال شف

 عام   وقد اجتذب قرار الحكومة رفع حصص الحجاج  ثمار العقاري المتداولة. ثمار العقاري  م٢٠١٧لصناديق الاس صناديق الاس

 ع ل رئ ش   ك  مكة المكرمة والمدينة المنورة مع ال د. ومع المتداولة إ ا ة طلب الحجاج الم افة لتلب حة الض    العقارات 

 أصول خارج  ثمار   الاس ثمار العقاري المتداولة إ  صناديق الاس س ج مع مرور الوقت، نتوقع أن   مرحلة النض وصول القطاع إ

جاب  إ  التأث التا ادة عوائدها، و ة ل ى واستخدام المديون  القطاع العقاري عموم ا المدن ال  . ا ع

ذلك ف  الرهن العقاري و ف القيود ع  السوق العقاري، ومنها تخف ة لتحف  أعلنت عنها الحكومة السعود ادرات ال إننا نرى أن الم

 الحكومة م جب ع  أنه  ثمارات من القطاع الخاص. غ د من الاس  ذلك، سوف تجتذب الم ة وغ ّ ن الم ناء المسا راجعة الأوضاع و
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 زادة  مكن أن تؤدي إ  تم الإعلان عنها  ة ال ث  ال ث إن التداب ة، ح  السوق السكن اسات لتفادي حصول فقاعة  ل الس وتعد

 الأجانب  م  أعداد المق اجع المتوقع  ة وزادة معدلات العجز عن سداد القروض. ومن جهة أخرى، فإن ال أسعار الوحدات السكن

 ضغط عد   الأرجح إ  العمالة الوافدة سوف يؤدي ع نما سوف وهبوط لأ فرض الرسوم ع جارات ومعدلات الإشغال. و سعار الإ

 الاتجاە     خطوة ادرات تعت  الم  فإننا نرى أن هذە  ثمارها،  تؤ عض الوقت ل  القطاع العقاري  ستغرق جهود الحكومة لتحف

ر سوق عقارة  شاطالصحيح نحو تط     السنوات القادمة.  ا أ

 عام  ثمارات العقارة نموها  ، واصلت الاس د العال  الصع ت  م٢٠١٧وع ر أصدرته نا عززها انخفاض أسعار الفائدة. وقد أظهر تق

ة  ا فرانك مؤخر  س ة قد ارتفعت ب ة للوحدات السكن ــع الثالث من عام  ا سن %٥٫١أن الأسعار العالم نما م٢٠١٧ ال توقعت ، ب

ة  س معدل سنوي ب ة  ثمارات العقارة العالم لد نمو حجم الاس كف ستمر السوق م٢٠١٧ عام  %١٫٥كوشمان ووا . ونحن نتوقع أن 

لة العام ة ط   العقارة ق مكن أن تكون ارت م٢٠١٨ الحا ن   القوي، ول جة النمو الاقتصادي العال  ظل ن فاعات الأسعار محدودة 

د ال اسة شد ط لس س   ال  الفدرا ا  الاحت ة. الأم  النقد  

 

ل  المدى الط ز النمو ع
ّ
ثمارات تحف  الإصلاحات والاس

ار عام  ة  م عام٢٠١٧مكن اعت عد الإعلان عن سلسلة من الإصلاحات الاقتصاد ف  لإنعاشتحوّل للاقتصاد السعودي  النمو الضع

ما شهد وتن  النفط.  ضنفسه  عامالــــع الاقتصاد القائم ع  الانخفاض المتواصل  ا تراجع ا أ جة لتأث  ن  الحق  الإجما  الناتج المح

 .  النف  النمو القوي الذي حققه القطاع غ د أسعار النفط والذي فاق تأث ع   ه الاقتصاد الوط  توج  ع ك عن الاعتماد  ا ومع ال

 دور   النف لعب القطاع غ  النفط، نتوقع أن    ا ع ستمر النفط عن ن سوف   السنوات القادمة. ول  النمو  ة   أهم  ا أساس ا أ

 من   أواخر عام عنا سهم الانتعاش الذي شهدته أسعار النفط  ل المنظور، وسوف   المستق  الأقل  ة، ع  م٢٠١٧ثروات الممل

جابن  إ  التأث  خفض الإنتاج،  ك ع  عام  ا جة لاتفاق دول أو  الاقتصاد السعودي   . م٢٠١٨ع  

ة  تلقد أتاح ان  م ة   التقشف لغاء التداب  مسبوقة، و ات غ  مست ة إ انتعاش أسعار النفط الخام زادة إنفاق الحكومة السعود

ة والإص ت. ولن م٢٠١٨ ة التوسع ان  تم الإعلان عنها خلال السنة ؤدي الم ة لاحات ال ل سوف الحال ز النمو الاقتصادي فقط،   تع إ

ض  السنوات القادمة.   ا مصادر  ا توفر أ ة للدخل   إطار برنامج إضاف  تم الإعلان عنها  دة ال  العد  الوظائف ما أن التداب توط

 العمالة الوافدة سوف تؤدي  ة ع طالة والرسوم الإضاف  خفض معدل ال ساعد ع  و  فرص العمل للمواطن  تحس  إ المدى ع

ل.  ستمر الط  الحد   الحكومة ونتوقع أن  يح استدامة النمو.  من التأث ما ي  الاقتصاد   الأمد لهذە الرسوم ع  قص  السل

 زادة إيرادات الد ة،  ة الانتقائ ة منها ال  عام أسهمت عدة إصلاحات  مة م٢٠١٧ولة  ة الق . ومن المتوقع أن تؤدي 

 العام فالمضافة وخ  إيرادات الدولة     تحقيق زادة أ ن وخدمات المرافق العامة إ اە وزادة أسعار الب ض إعانات الطاقة والم

   ارتفاع معدل التضخم م٢٠١٨الحا دة وزادات الأسعار  ائب الجد ب ال س  المدى  ا وتؤثر سل. وسوف ت    الإنفاق الاستهلا ع

 الفئات منخفضة ومتوسطة الدخل.  ف ع ال اء ارتفاع الت ف من أع  التخف ساعد ع  أن برنامج حساب المواطن سوف  . غ القص

 ال  خفض الاعتماد ع
ً
ل، شاملة  المدى الط  ع ة من هذە التداب ل عام، نعتقد أن المنافع المتأت ش ة، و نفط وزادة الإيرادات الحكوم

ة.  ات السلب  التأث كث  تفوق 

ة ق  إضافة الممل ة  لة الماض  مدى السنوات القل ذها ع  تم تنف ة ال سهم إصلاحات السوق المال مكن أن    ا من جهة أخرى،  إ

  ناشونال"مؤ تال إن اب   مكن أن يؤدي "مورغان ستان ة"كة  إدراج للأسواق الناشئة. و  عوامل السوق  "أرامكو السعود  تغي إ

ة الحافز المطلوب   الممل ع د، و  الأ ة إ  المحل   ا قدمللم ح. ومن المتوقع أن يتم إدراج أرامكو   برنامج الخصخصة الطم

ز سوق الأسهم المحل  تع ساعد ع ما   ، ة أخرى واحدة أو أ  بورصة عالم شوء ة. سوق تداول و    أن حجم الإصدار يؤدي إ غ

ات و   الذي تحد ة   الأسواق المحل ثمار عقاري متداولة (رت)  ح عدة صناديق اس  جانب ذلك، تم ط د. و ل ج ش جب إدارته 

 ظهرت مؤخر م٢٠١٧عام  ات ال عض الصع  الرغم من   جذاا ، وع عت  الفرص ا ا ، لا يزال القطاع  لة الأمد النظر إ ثمارة ط لاس

 السوق. ونرى أن  الصناديق العقارة المتداولة "رت" المتاحة  ن ع ثم ال المس تحسن إق ن ، س ثم  المس تها ب داد شعب ث س ح

ات والأوقاف والأفراد، مما  ستهدفون الدخل المنتظم مثل ال ة و سالذين   الممل ثمارات العقارة   مشاركة شجع عحفز الاس

ة.   رؤوس أموال إضاف ل القطاع العقاري من خلال توف  تم  القطاع الخاص 

 هذا  ات  ادرات لمواجهة التحد ح عدة م  القطاع العقاري من خلال ط  التعامل مع الضعف المتواصل  هذا وقد سعت الحكومة إ

رامج الإ  ضاء و  الب ة الأرا ل المثال   س مكن أن يؤدي فر القطاع، منها ع . ومن جهة أخرى،  ّ ان الم  العمالة  ضس الرسوم ع
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د   أننا نرى أن تزا جارات ومعدلات الإشغال. غ تج عنه انخفاض أسعار الإ ة ي  الوحدات السكن  الطلب ع  ع  سل  تأث الوافدة إ

 جانب  القطاع العقاري، إ   ن العالمي ثم ز القطاع اهتمام القطاع الخاص والمس
ّ
ة الضخمة المختلفة، سوف تحف ــــع الحكوم المشار

ة القادمة.   الف  العقاري 

ضوقد  ة أ ة  ا اتخذت الممل اد  أسواقها من خلال صندوق ثروتها الس ات الخاصة إ  أسهم ال ن  ثم  –خطوات لاجتذاب المس

ثمارات العامة. ومع   صندوق الاس ى  س ثمار ات الأسهم الخاصة ال نوك الاس  و
ً
جة ة، ون  الممل ة لافتتاح فروع لها  العالم

شهد  ة سوف  ة السعود ة الع  الممل  الأسهم الخاصة  ثمار  اسات مشجعة للأعمال، فإننا نرى أن سوق الاس لإقرار الحكومة لس

ض ا نمو  ات أ ا  السنوات القادمة. ومن المتوقع أ ادرة الخصخصة  شهد قطاعات أن تجتذب م ة، وأن  ة وعالم سهم خاصة محل

شاط احة  ة والس ة الصح م والرعا    ا منها تجارة التجزئة والتعل  . ا كب

ة،   جانب الإصلاحات الاقتصاد ةقامت و  عام  الممل ه  ف احة وال  الس ر قطا  تط  ع ك ــــع م٢٠١٧ال مكن أن تؤدي مشار . و

ه. كذلك فإن ف احة وال ة للس  وجهة عالم ة إ ل الممل  تح ة، إ  القد ة  فيه وع نيوم والمدينة ال ر ضخمة مختلفة، منها م  تط

احة ا  مكة المكرمة والمدينة المنورة سوف تعزز الس افة  ة لقطاع الض عاب  زادة الطاقة الاس الإضافة الخطط الهادفة إ ة. هذا  لدي

ل سوف   أهميتها،  ة  ست فقط رم  المجتمع ل شجيع مشاركة المرأة   المتخذة ل نما والتداب  أن قرارات رفع الحظر عن دور الس إ

ض ة.  ا ساعد أ  فرص عمل إضاف  وتوف  زادة الإنفاق الاستهلا  ع

ة هذە، نتوقع موا ة التقدم اسات الحكوم  ظل الس ة واستمرار النمو و  الممل ة الإصلاح  ثمار  معصلة عمل دة.  ةظهور فرص اس  جد  
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   : إشعار قانو

تتاب أو مشاركة  اء أو ا ل أي عرض ل ش ة لأغراض الاطلاع والمعلومات العامة فقط، ولا   المال قة صادرة من الخب ذە الوث
ما أنها (أو أي ة،   أي عقد   أي ورقة مال أي إجراء أو حافز للدخول  ما يتعلق  ه ف ل أساسًا يتم الاعتماد عل ش جزء منها) لا 

اتها أو  قة أو محت ذە الوث شأ عن استخدام  مكن أن ت ة عن أي خسارة  ة أي مسؤول  المال ان نوعه. ولا تتحمل الخب مهما 
 ا مكن أن تملك الخب ما يتعلق بها.  تب ف ة مكن أن ت  المال ا الخب  تدير ة ال ثمار لة أو الصناديق الاس اتها الزم ة أو  لمال

ا
ً
ات المشار إليها آنف  من ال ة لواحدة أو أ شار م خدمات اس  تقد شارك  ة أو أن  لة أوراق مال اتها الزم مكن ألا  .أو  و

الاحتمالات المس انات تتعلق  انات تتحقق أي توقعات أو آراء أو ب قة. وجميع التوقعات والآراء والب ذە الوث   ة المذكورة  ل تق
ار أ مكن اعت دون إشعار. ولا    لة للتغي  قا قة، و ذە الوث ــــخ   تار ما  ة   المال  آراء الخب قة  ذە الوث  تحتوي عليها  ي ال

مكن أ ما  ة.  ل  أنه ضمان للنتائج المستق ع من الأداء السابق ع ا ن ة أو أسعار مة الأوراق المال ن تنخفض أو أن ترتفع ق
  ات  مكن أن تؤدي التغ . و

ً
ا أصلا ثمرو  اس الغ ال مة أقل من الم ثمرون ق د المس س مكن أن  والدخل المتحقق منها. و
ا أو الدخل المتحقق منها.  ة أو أسعار مة الأوراق المال  ق  ع  أثر سل ف العملات إ   أسعار  ة غ الأوراق المال ما يتعلق  ف

متها أو مدى   معلومات عن ق عها أو التخارج منها والحصول ع ثمر ب  المس صعب ع مكن أن   سيولة،  ل فورًا إ لة للتح القا
قة، ولا تقدم أي إ ذە الوث ات  ة عن محت ة أي مسؤول يئة السوق المال  تكون معرضة لها. لا تتحمل  ما المخاطر ال قرار ف

قة أو  ذە الوث شأ عن أي جزء من  انت عن أي خسارة ت ة مهما   من أي مسؤول
ً
احة  نفسها  تمالها، وتخ دقتها أو ا يتعلق 

قة ذە الوث  أي جزء من  جة الاعتماد ع ا ن د  .مكن أن يتم تك

 


