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  ١المحتملةوانعكاساتها الخيارات الممكنة  –تمويل عجز المالية العامة 
 هايمكنف. كبيرة خلال السنوات القادمةالمتعددة لتلبية الاحتياجات التمويلية  تمويليةالمملكة العربية السعودية خيارات توجد أمام 
من بيع أصول مالية أخرى، أو الاقتراض  وأ ،مؤسسة النقد العربي السعوديلدى  الكبير الودائع الحكومية رصيد السحب من

كل من هذه ومخاطر  منافعإدارة الأصول والخصوم لمناقشة  أحد أطرا التقرير هذويستخدم . مصادر محلية أو خارجية
 ستعرضي كذلك. محاكاةعملية وضح بعض هذه الجوانب من خلال تحليل يالاقتصادية الكلية، و  انعكاساتهاوكذلك الخيارات 
في وتكون لها  ،عددا من السياسات التي من شأنها أن تساعد على توسيع قاعدة المستثمرين وتخفيض تكاليف التمويل التقرير

سيشجع عائد قياسي للمنحنى  تكوينفإن على وجه الخصوص، و . لاقتصادعلى ا نطاقا إيجابية أوسع انعكاسات الوقت ذاته
الديون من و العامة المالية إدارة  وسياسات طرأ علاوة على ذلك، لا بد من تعزيزو . الدينمحلية لسندات  تطوير سوقعلى 

  .التمويل الأجنبي وجذبأجل تعبئة المدخرات المحلية 

 مقدمة - ألف

العامة المالية  فوائضإلى تحويل  ٢٠١٤في أسعار النفط منذ النصف الثاني من  والمستمرالتراجع الكبير  أدى -١
وتشير . زيادة الحاجة إلى التمويلبالإضافة إلى وزات، كثر من عقد من الزمان إلى عجلأ في المملكة العربية السعودية 

في البداية، ف. سوف تستمر على المدى المتوسطكبيرة الأن الاحتياجات التمويلية  إلى الصندوق لخبراءالتوقعات الحالية 
 بدأت في، ٢٠١٥، ومنذ يونيو ة العامةعجز الماليلتمويل  مؤسسة النقد العربي السعوديائعها لدى استخدمت الحكومة ود

 اتمليار  ١٠للحصول على قعت الحكومة على قرض مشترك مع بنوك دولية و و . إصدار الأوراق المالية الحكومية المحلية
 .٢٠١٦في الربع الثاني من دولار 

 

، بلغت ودائع الحكومة ٢٠١٥في نهاية عام ف. لأصول والخصومقوي ل وضعالمملكة العربية السعودية من وتبدأ  -٢
 االدين الحكومي منخفض وكان) دولارمليار  ٢٨٠حوالي ( سعوديال ـريمليار  ١٠٥٠مؤسسة النقد العربي السعودي  لدى

 مؤسسة النقد العربي السعودي لدى ةالإجمالي اتالاحتياطيولا يزال مركز ). دولارمليار  ٣٢( سعوديال ـريمليار  ١٢١ قدرهو 
شهرا من تغطية  ٣٢حوالي ( مليار دولار ٦٠٩قيمته فتبلغ ، ٢٠١٥في عام  دولار مليار ١١٥، حتى بعد انخفاضه بواقع قويا

 شكل مشاركة في التي تتخذة يمحفظة الأصول الحكومعلى مدى العقد الماضي ادت دز ابالإضافة إلى ذلك، ). الواردات
درت قيمة ملكية الحكومة للشركات وقُ . أو المشاريع الاستثمارية الاستراتيجية/المملوكة للدولة و المؤسسات ملكية حصص

في نهاية  دولارمليار  ١٣٠ بمقدار صندوق الاستثمارات العامة من خلال بها السوق المالية والتي تحتفظفي المحلية المدرجة 
شركة النفط الكبرى بما في ذلك  السوق الماليةالعديد من الشركات غير المدرجة في  الحكومة تمتلك كذلك. ٢٠١٥عام 

جزء  ةخصخص في حالةحتى  ميزانيةيمكن أن تؤدي إعادة استثمار عائداتها إلى توليد دخل استثماري كبير لل التي "أرامكو"
 .ميزانية اصغير منه

 

                                                   
نبيل بن لطيفة و ، )إدارة الأسواق النقدية والرأسمالية(، وخالد السعيد )كلاهما من مؤسسة النقد العربي السعودي(إعداد فهد الحميدة ورياض الخريف   ١
جي ليو  المساعدة البحثية وقدم). كلاهما من إدارة الأسواق النقدية والرأسمالية( وغوليرمي بدراس، وكين مياجيما )إدارة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى(

  ).كلاهما إدارة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى(سيكال -ديانا كارغبووقدمت المساعدة التحريرية 
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تعزيز الإطار على  تعكف حيث ،احتياجات تمويل الميزانيةوتعمل الحكومة على وضع استراتيجية شاملة لتلبية  -٣
تمويل تلبية احتياجات إحداث توازن أفضل بين جانبي المركز المالي لو التنظيمي والمؤسسي، وخاصة إطار إدارة الديون، 

بما في  —محفظة أصولهاالحكومة خبرة واسعة في إدارة  ولدى .الأسواق المالية الدولية منو  محليا —الميزانية العامة بكفاءة 
). للاحتياطيات الإجمالية(ومؤسسة النقد العربي السعودي ) على الصعيد الداخلي( الاستثمارات العامةصندوق ذلك من خلال 

الحاجة  نشأة معو . ميزانيةالتمويل إلى تناقص الحاجة مع  بمرور السنواتانخفضت القدرة على إدارة الديون  فقد ذلك، ورغم
 .لحكومةالعمومية ل ميزانيةجانبي اللاقتراض، سوف يكون من الضروري دمج إدارة ل

 
على و . اللازمةوالإصلاحات المؤسسية الداعمة  للحكومة ة العامةخيارات تمويل عجز المالي التقرير اهذ ويناقش -٤

ما يتصل بها من الأصول وخيارات الاقتراض المختلفة و  تقليصالرئيسية بين  تالمفاضلاالتقرير ناقش يوجه الخصوص، 
ويبحث التقرير . التمويل الإسلامي يقوم بهتطوير السوق المحلية، والدور الذي يمكن أن  منافع، بما في ذلك منافعخاطر و م

 ةيتاريخ لمحةبعد  :على النحو التالي التقرير وينقسم. المختلفة يةالاقتصادية الكلية للخيارات التمويل الانعكاسات فيأيضا 
 المفاضلات بين التمويل والاستثمار باءالحكومية في المملكة العربية السعودية، يناقش القسم  لأصول والخصومة عن اموجز 

 الانعكاسات جيم بالدراسةالقسم ويتناول . النسبية ومنافعها هاوكذلك تكاليف للمملكةالمتاحة  ميزانيةالتمويل لوالخيارات المختلفة 
 ةتطوير سوق الدين المحليويركز القسم دال على . محاكاةعمليات من خلال الاقتصادية والمالية لقائمة من خيارات التمويل 

 .هاءالقسم  ختتم التقرير فيويُ  .وتوسيع قاعدة المستثمرين

 
  الماضي والحاضر والمستقبل: تمويل عجز المالية العامة -باء

 . الحكومية في المملكة العربية السعوديةعن الأصول والخصوم لمحة تاريخية 

 
هذا يمكن تقسيم و . لحكومة السعودية على مدى العقود الثلاثة والنصف الماضيةهيكل أصول وخصوم ا تطور -٥

 .تطورات أسعار النفطجزئيا أربع فترات تعكس التطور إلى 

  
  استمر  السبعينات من القرن العشريني بدأ في ذال) مؤسسة النقد العربي السعودي لدىودائع ال(الأصول الحكومية تراكم

ففي ومع ذلك، . ١٩٨٣في عام ال ـريمليار  ٤٠٠يربو على وصل إلى ما عندما ، وبلغ ذروته مانيناتالثأوائل حتى 
% ٩٣إلى حوالي  ثم تراجعت الناتج المحليمن إجمالي % ١٠٠نسبة  تجاوزت الأصول الحكوميةمنتصف السبعينات، 

 ).١ البياني الشكل(الفترة هذه الناتج المحلي خلال  مع نمو إجمالي ١٩٨٣الناتج المحلي في عام إجمالي من 

 

 ال ـريمليار  ٣٠من  الأصول الحكومية إلى ما يقرب تنخفضفقد ا ٢.التسعيناتخلال  الحكومي" صافي الدين" وازداد
مليار  ٧٠٠ن إلى نحو ، وارتفع رصيد سندات الدي١٩٩٩في عام ) الناتج المحليإجمالي من % ٥ حوالي(سعودي 

 .التسعيناتالناتج المحلي في أواخر  يإجمالمن % ١٠٠أو  سعوديال ـري

 

                                                   
  .صافي الدين عن طريق طرح رصيد الأصول المالية من الديون المستحقة يُحسب  ٢
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  الأوراق رصيد وهبط . مستويات سالبة، خفضت الحكومة صافي ديونها إلى ٢٠١٤عام  حتى أوائل الألفينات منو
وفي . ٢٠١٤الناتج المحلي في عام إجمالي من % ٢أو أقل من سعودي ال ـمليار ري ٤٠ى نحو المالية الحكومية إل

% ٥٤أو سعودي ال ـريتريليون  ١,٥لى الوقت نفسه، ارتفعت الودائع الحكومية لدى مؤسسة النقد العربي السعودي إ
 .الرشيدة، مستفيدة من ارتفاع أسعار النفط والسياسات ٢٠١٣الناتج المحلي في عام إجمالي من 

 
  ،مرة قد ارتفع سندات الدين  رصيد وتشير التقديرات إلى أن. ٢٠١٥منذ منتصف العام  المسارقد انعكس فومع ذلك

السندات في بتمويل الحكومة ال استئناف معنهاية العام  معالناتج المحلي إجمالي من  %٥أخرى ليصل إلى قرابة 
حكومة المملكة لا تزال ومع ذلك، . يونيو في حين انخفضت الودائع الحكومية لدى مؤسسة النقد العربي السعودي

وتشير ). ٢ البياني الشكل(الأصول  من صاف مركزاحدة من عدد قليل من البلدان التي لديها و العربية السعودية 
من % ٣٨ ما يعادل بلغتالأصول المالية الصافية  منالحكومة السعودية حيازات أن إلى  ٢٠١٥التقديرات لعام 

 .الناتج المحليإجمالي 

 
  ٢٠١٥- ١٩٧٥ن وأصول الحكومة السعودية، وجمالي ديإ -١الشكل البياني        

        من إجمالي الناتج المحلي%              بمليارات الريالات السعودية   

  
  
  

 

  

  
 

 

 

 

الصادر عن صندوق النقد الدولي؛ ومؤسسة النقد العربي السعودي؛ وحسابات خبراء " الاقتصاد العالميآفاق "من تقرير  ٢٠١٥عدد أكتوبر : المصادر

  .الصندوق

  .الأصول موضحة ضمنا من خلال إجمالي وصافي الدين: ملاحظة

 
  

 
 
 
 

)١٩٨٨- (إجمالي الدين   
  الأصول

)١٩٨٨- (إجمالي الدين   
  الأصول
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  ٢٠١٥، العامةن وأصول الحكومة ودي إجمالي -٢الشكل البياني  
  )من إجمالي الناتج المحلي (%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
  

  

 .الصادر عن صندوق النقد الدولي؛ وحسابات خبراء الصندوق" آفاق الاقتصاد العالمي"من تقرير  ٢٠١٥عدد أكتوبر : المصادر

 

 

الحكومة للمرة فقد أصدرت . الماضية على فترات متقطعة سنة الأربعينالحكومة أدوات الدين على مدى  وأصدرت -٦
، بدأت في إصدار أذون الخزانة ١٩٩١وفي عام  ؛١٩٨٨في عام ) الحكومية تنميةالسندات ( بها الأولى أداة اقتراض خاصة

تحسن  توقف لدى المذكورة إصدار السندات الدين غير أن). ، والملحق الثاني١الجدول ( في المالية العامةلتمويل العجز 
النقد  لمساعدة في تعزيز تطور أسواق الدين المحلية وإدارة السياسة النقدية، أصدرت مؤسسةمن أجل او . ة العامةوضع المالي

لشريعة الإسلامية لتلبية احتياجات البنوك اأحكام بما في ذلك تلك المتوافقة مع —بهاخاصة  أدوات العربي السعودي
منحنى  م يتم إنشاء، ولمتدنيةلت السيولة في السوق ظو ، قط بشكل كاملالسوق الثانوية  يتطورذلك، لم  ورغم. الإسلامية

 .ة العامةعجز الماليإصدار سندات الدين لتمويل ، استأنفت الحكومة وقت أقربوفي . معياريعائد 

  
  
  
  
  
  
  
  
 

 مصدرو السلع الأولية
بلدان مختارة من مجلس التعاون 

  المملكة العربية السعودية

 صافي الدين السالب

دين
ي ال

جمال
إ

 

الأصول
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 صندوق النقد الدولي     ٨

 

 

  سندات الدين والتسهيلات -١الجدول 
 الحالة الراهنة أحدث المدد المتبقية من آجال الاستحقاق  الإصدار الأولي/تاريخ التشغيل الورقة المالية/التسهيل

 غير نشط نشط        

     مؤسسة النقد العربي السعودي     

 x ليلة واحدة ١٩٨٤فبراير  نافذة إعادة الشراء

 x ليلة واحدة ١٩٩٢مايو  إعادة الشراء العكسي نافذة

 x أسبوعا  ٥٢ ،٢٦ ،١٣ ،٤ ،١ ٢٠٠٨ديسمبر  أذون مؤسسة النقد العربي السعودي

 x أسبوعا  ٥٢ ،٢٦ ،١٣ ،٤ ،١ ٢٠٠٦يوليو  مرابحة مؤسسىة النقد العربي السعودي

 x  يوما ١٨١ ،٩١ ،٣٠ ١٩٨٤فبراير  )BSDAs(حسابات الودائع البنكية 

    وزارة المالية
 x سنوات ١٠، ٧ ،٥ ١٩٨٨يونيو  السندات الحكومية    

 x سنوات ١٠، ٧ ،٥ ١٩٩٧يناير  السندات الإذنية ذات سعر الفائدة المعوم

 x سنوات ١٠، ٧ ،٥ ٢٠١٦يناير  المرابحة الحكومية طويلة الأجل 

 x  أسبوعا ٥٢ ،٢٦ ،١٣ ،٤ ،١ ١٩٩١نوفمبر  أذون الخزانة

 x  سنوات ٣ -شهور  ٣ ٢٠٠٢إبريل  المرابحة الحكومية قصيرة الأجل

 .مؤسسة النقد العربي السعودي: المصدر

  
  ٣الحالي والمستقبلي ة العامةتمويل عجز الماليفي اعتبارات 

متكامل  منظورمن  ميزانيةالتمويل عين أن تتعامل مع فيتالموارد، بغني  بلدالمملكة العربية السعودية  نظرا لأن -٧
 الجهاز لدىسائلة كبيرة في شكل ودائع  أصولٌ الحكومة  تراكمت لدىعلى مدى العقد الماضي، ف. العموميةلميزانية تجاه ا

قيمة  أحد تقديراتيشير (في عدد كبير من الشركات في المملكة العربية السعودية الملكية  حصصمن يازات حالمصرفي و 
 ؛)"أرامكو" باستثناء شركةالناتج المحلي إجمالي من % ٢٠ في السوق المالية إلى بلوغها حصص في الشركات المدرجةال
الأسواق المحلية  منفرص كبيرة للاقتراض  لديها الحكومة كذلك فإن. أو بيعها للمستثمرينتخفيض هذه الحصص يمكن و 

 .القائمةالديون  لانخفاض الشديد فيلوالدولية نظرا 

 

ينبغي أن مقدار ما الحكومة مقابل  مقدار ما ينبغي أن تقترضه ماهو  المطروح هذه الخلفية، فإن السؤال علىو  -٨
حتاج ت مامأكثر أيضا في اقتراض لحكومة أن تنظر افي الواقع، يمكن . ميزانيةأصولها لتمويل عجز ال تستخدمه من/تسحبه

                                                   
  . دارة الأصول والخصوم السياديةلاطلاع على تحليل أكثر تفصيلا  لإل IMF (2014)راجع دراسة   ٣
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 ٩    صندوق النقد الدولي
 

يتعين أن ، الأمر نهايةفي و ). هذه المسألةلا يتطرق التقرير إلى مناقشة ( حيازاتها من الأصولإليه لتمويل العجز وزيادة 
، التسعيناتفي ف. إلى مزيج التمويل المناسب للتوصلالحكومة التوازن بين التكاليف والمخاطر المترتبة على كل خيار  تحقق

 هذه المرة ا تستخدمغير أنه. لتمويل العجز المحليالمالية والاقتراض  هاصولمن أسحب الا على يكانت السعودية تعتمد حصر 

، يشجعها على ذلك قوة الميزانية العمومية وانخفاض المالية الدولية من الأسواقيتضمن الاقتراض نطاقا أوسع  يامزيجا تمويل
 . أسعار الفائدة

 
الأصول ف .تمويليةاحتياجات نشأة من الأصول المالية حتى في حالة  رصيدبلحكومة ا من احتفاظ ميزةوثمة  -٩

هامش أمان بالتالي تمثل أثناء الصدمات عندما تصبح موارد التمويل الأخرى شحيحة أو مكلفة للغاية، و  المالية أكثر نفعا
على خفض  كذلك تساعدو . تقلبات سوق النفطل عُرضة ة العامةالمالي مركز يكونالمخاطر، وخاصة عندما  منمهما  مالي

تلك  من حيازاتللالحجم الأمثل تحديد ومن الصعوبة بمكان  ٤.قرضكضمان للمُ  ستخدمتُ أنها طالما تكاليف الاقتراض 
ظل أو سنتين في سنة لفترة  ة العامةلتمويل عجز المالي يلزمما  هذا الحجم هو ، ولكن ربما يمكن اعتبارالأصول الوقائية

 . سعار النفطلأمعاكس  وسيناري

 
بصورة قليل من المعلومات ويتوافر . تاوقالمالية الحكومية باختلاف البلدان والأ على الأصول  العائداتوتختلف  - ١٠

 يحتفظي ذالو  ،صندوق الاستثمارات العامةوفي حين أن . صول الماليةالأمن لحكومة السعودية حيازات ا عائداتمباشرة عن 
تحقق حيازات شركات الهذه  تشمل، العائداتعن نشر بيانات يالحكومة في الشركات السعودية، لا  ملكية معظم حصصب

مؤسسة النقد العربي  الاحتياطيات الأجنبية لدى تنُشر العائدات على لا كذلك ٥.وعدد من البنوك "سابك"مثل  أرباحا هائلة
 ٢٠١٥في عام % ٢,٧بنحو  درعلى الأصول الخارجية للمملكة العربية السعودية قُ  الضمني العائد معدلوإن كان السعودي، 

 تهعلى عائد اسمي نسب حصولهإلى تقارير صندوق الثروة السيادي النرويجي تشير وعلى سبيل المقارنة، ). ٢الجدول (
السابقة  العائداتالمحفظة، في حين أن  فيتعتمد على أنواع الأصول  العائداتومن الواضح أن . ٢٠١٥في عام % ٢,٧
 .المستقبليلأداء على ادليلا  ليست

 
انظر (تجنب مخاطر سعر الصرف وتشجيع تطوير سوق الدين المحلي تتمثل في ميزة أساسية  المحليقتراض لاول - ١١
ؤخذ تينبغي أن  منافعوهي تطوير الأسواق المالية المحلية، تيسير في الدين الحكومي المحلي  سندات إصدارويسهم ). لاحقا

أيضا في تطوير سوق الدين  يخلو من المخاطر يمنحنى عائد حكوميساعد إنشاء و . قرار التمويل عند اتخاذفي الاعتبار 
 ةجهاو مفي  الاقتصاد وصلابةبدوره على تعزيز تنمية القطاع الخاص، والتنويع الاقتصادي، والنمو،  ويساعد ذلك. الخاص

 والتسهيلاتعلى مجموعة من سندات الدين المحلية  د العربي السعودي ووزارة الماليةوقد اعتمدت مؤسسة النق. لصدماتا
 العائداتوكانت . سنوات ١٠و ٧و ٥استحقاق بآجال العام الماضي، أصدرت الحكومة سندات  وعلى مدار). ١الجدول (

 .على سندات الدين الدولية المماثلة اتأقل من العائد أي، %٣ أقل من سنوات ١٠و ٧آجال بالمحلية  على السندات
 

                                                   
ها بمرور حجم االتي نمو  ،سياديةالثروة الصناديق  في) الانتعاش اتخلال فتر  المتولدة(المالية  همن فوائض بجزءالغنية بالموارد  البلدانبعض احتفظ   ٤

  .لتلك البلاد دخللل مهمايلا أصبحت مصدرا بدفالمخاطر /العائد أقل سيولة وأعلى من حيث بشكل عام في أصول الوقت وتستثمر
" Privatization and PPPs in Saudi Arabia: Past Experience and the Way Forward"فق بعنوان اراجع التقرير المر   ٥
  ). الماضي وآفاق المستقبل تجارب :في المملكة العربية السعودية والخاص الخصخصة والشراكة بين القطاعين العام(
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 صندوق النقد الدولي     ١٠

 

 

  الأصولوعائدات مؤشرات تكلفة التمويل  -٢الجدول 
(%)  

المملكة العربية السعودية
)٢٠١٦إبريل (العائدات على الدين الحكومي 

 المحلي
 ١٫٩٠سنوات ٥
 ٢٫٣٥سنوات ٧
 ٢٫٧٢سنوات ١٠
١/الدولي
 ٢٫٤٢سنوات ٥
 ٢٫٦٣سنوات ٧
 ٢٫٨٧سنوات ١٠

 ٢٫٧٠)٢٠١٥(الخارجية تقدير العائدات على الأصول 
 ٣٫٣٠)٢٠١٥(تقدير العائدات على الخصوم الخارجية 

 ٢/) ٢٠١٦إبريل (العائدات على السندات السيادية الدولية في الأسواق الصاعدة 
AA ٢٫٨١ 

A ٣٫٦٧ 
BBB ٤٫٦٥ 

)٢٠١٥(العائدات التي تحققھا صناديق الثروة السيادية 
 ٣٧٫٤٠)/سنة، اسمية ٢٠متوسط (أبو ظبي 
 )اسمية(النرويج 

 ٥٫٦٤سنة ١٨متوسط 
٢٫٧٠ ٢٠١٥ 
   ٤٫٩٠)سنة ٢٠حقيقية، متوسط (سنغافورة 

  . النقد الدولي وتقديرات خبراء صندوق ؛الإنترنت من شبكةومصادر  ؛ JPMorganمؤسسة و  ؛مؤسسة النقد العربي السعودي: دراالمص
  .سعر ثابتتمويل بحسب تقارير وسائل الإعلام محولة تكلفة التمويل على أساس سعر ليبور بالدولار / ١
، -AA، منحت مؤسسة فيتش المملكة العربية السعودية التصنيف الائتماني ٢٠١٦في مايو . سنوات ٧و ٥بين متوسط أجل الاستحقاق يتراوح / ٢

  .   مؤسسة ستاندرد آند بورزدى ل -Aمؤسسة موديز ودى ل +Aوهو ما يعادل 
٢٠١٤/ ٣ . 

 

الاعتماد ف. مخاطر جديدة يُنشئ هط على السوق المحلية، ولكنو فف الضغيخلاقتراض الخارجي أن شأن اومن  - ١٢
للحكومة يتيح أن تنويع على الطلب المستثمرين الأجانب  ومن شأن. تعزيز الشفافية علىعلى المستثمرين الأجانب قد يساعد 

 ٦.نظرائهم المحليينمقارنة بالمستثمرين أقل استقرارا من قاعدة  د يشكل الأجانبقومع ذلك، . السعودية عائدات جذابة
على قدر صرف الأجنبي وسعر ال الدينعملات بتكوين  المتعلقةمخاطر الدين الخارجي  تنطوي إدارةوبالإضافة إلى ذلك، 

ن جزءا كبيرا من الإيرادات لأنظرا  ةمخاطر سعر الصرف محدود تبدوللمملكة العربية السعودية، وبالنسبة . أكبر من التعقيد
مخاطر سعر الصرف ويمكن الحد من . سعر الصرفربط ل ااسخر  انظام بينما تطبق المملكةالحكومية مقوم بالعملة الأجنبية 

مع ديونها  أصول عملات ما لديها منتكوين ، بما في ذلك مطابقة هاوخصوم هالأصول حريصةمن خلال إدارة بشكل أكبر 
أو (التوقف المفاجئ حالات مخاطر بعرف الدين أو ما يُ  تمديد مخاطرارتفاع بالاقتراض الخارجي  يتسم ومع ذلك،. الخارجية

                                                   
  .إلى الخارج مفاجئةال رؤوس الأموال زيد من تقلبات السوق وتدفقاتيُ السوق المحلية أن  ين الأجانب فيعدد كبير من المستثمر وجود من شأن   ٦
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 ١١    صندوق النقد الدولي
 

. مستثمرين دوليين منسنوات  ٥ مدته االحكومة مؤخرا قرض دبرتوقد ). تدفقات رؤوس الأموال الخاصة انعكاس اتجاه
من  كثير محاولةنظرا ل مقيداالمصدرة للنفط  ائتمان البلدانالمستثمرين الأجانب على  طلب أصبحربما ، وبالنظر إلى المستقبل

 ).٣الجدول (صدمة معاكسة مشتركة ب هاتأثر عقب الوقت ذات الاقتراض في  البلدان

على الأصول الحكومية  والعائداتمقابل الاقتراض من الخارج  للاقتراض المحليالتكلفة النسبية ويُرجح أن تكون  - ١٣
عائدات السندات  إلى أنتشير التقديرات كانت ، التسعينات والألفينات الماضي في إلىإذا نظرنا ف. ظروف السوقمرهونة ب
 أوضاع كانتومع ذلك، . على السندات الدولية المماثلة نظيراتهاقل من أ ظلتحكومة المملكة العربية السعودية لالمحلية 

 تكاليف اقتراض تتحملغالبا ما والبلدان ذات الدخل المنخفض  البلدان الصاعدةفإن  أعم، وبشكل .ضيقة السيولة المحلية
عادة  ةالاقتراض المحليوأدوات  ،إلى العمق في الغالبالسوق المحلية وتفتقر . الأجنبية بالعملةمقارنة  بالعملة المحلية أعلى

العربية  المملكة علىأيضا الأمر هذا  يصدُققد و ). IMF 2004(الدولية  الأدواتمن  وأقل مصداقية سيولةأقل ما تكون 
ومية المستقلة المصرفي لتشمل المؤسسات الحك تتجاوز الجهازنسبيا، والتي المحليين مستثمرين القاعدة  اتساعالسعودية رغم 

حيازة على تكلفة صافية  تترتب، مع مرور الوقت، من المرجح أن وعليه. روةالثمن صافي  العاليةالمستويات والأفراد من ذوي 
تجاوز تن تكلفة الاقتراض من المرجح أن لأ) مثل المملكة العربية السعودية الصاعدةبلدان الأسواق في حالة (ل المالية الأصو 

. مريكيةالخزانة الأ أدواتمثل آمنة بشكل كبير في أصول  كانت مستثمرةخصوصا إذا و العائد على المحفظة الاستثمارية، 
والتي مخاطر إضافية  تحملأعلى، ولكن على حساب  عائداتأن تولد أكبر محفظة استثمار ذات مخاطر أي ومن شأن 

 .لخصوما/الأصولإدارة في بعناية كجزء من استراتيجيتها  دراستهاالحكومة  علىيتعين 

 ، والاقتراضالأصول، والاقتراض الداخليالسحب من ( ةالخيارات الثلاثفي مزايا وعيوب  ثمةباختصار، و - ١٤
قسط على أنها  )للاستثمار(التكلفة الصافية  إلى، يمكن النظر السائلة الأصول المالية من حيازاتالمن حيث ف. )الخارجي

بالنظر إلى المخاطر شراؤها  المطلوبمقدار التغطية تحديد  هو هللحكومة تحقيقالذي يمكن التوازن و التأمين ضد الصدمات، 
 ومنافعتكاليف  يتعين المراجحة بدقة بينالدين، سندات  لإصداروبالنسبة . التأمينقسط تكلفة  إلى نسبةً  مستقبلاالمحتملة 
، كل هذه الخيارات الثلاثة الذي يجمع بين ربما كان الوضع الأمثل هو وبشكل عام،. الاقتراض من الخارجو المحلي الاقتراض 
 .تحديدهمن الصعب  وإن كان

 

  ٢٠١٦/١- ٢٠١٥صدار السندات السيادية، إ: مجلس التعاون الخليجي -٣الجدول 

  قيمة الإصدار التصنيفات الائتمانية
 )مليار دولار(

ستاندرد آند 
 ٢٠١٦ ٢٠١٥ فيتش موديز بورز

 ١,٠ ١,٥ -BB Ba2 BBB البحرين
 ٠,٠ ٠,٠ AA Aa2 AA الكويت
 ٣,٥ ٠,٠ … BBB- Baa1 عُمان
  ١٤,٥  ٠,٠  AA  Aa2  AA   قطر

  ١٠,٠ ٠,٠  -A-  A1  AA  المملكة العربية السعودية
   ٥,٠ ٠,٠  AA  Aa2  AA  ١/الإمارات العربية المتحدة

  . النقد الدولي ، وتقديرات خبراء صندوقBloombergمؤسسة : المصادر
 .دبي غير مصنفة. أبو ظبي/ ١
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  السندات الحكومية المحلية السعودية والسندات الحكومية الدولية في الاقتصادات الصاعدة على العائدات  - ٣الشكل البياني 

(%)  
  

  . النقد الدولي خبراء صندوق وحسابات ؛JPMorganمؤسسة ؛ و Bloombergمؤسسة : المصادر
السندات العائد على مؤشر في ستحقاق الامطابقة متوسط أجل ثم  باستيفاء كل إصدار على حدةالسعودية  السندات الحكومية المحليةعلى  العائديتم تقدير مؤشر : ملاحظة

التصنيفات بشكل عام السندات الحكومية الدولية في الاقتصادات الصاعدة بحيث يطابق على  لعائداويتم تقدير مؤشر . بشكل عام الحكومية الدولية في الاقتصادات الصاعدة
  .+BB عند ما يكافئ ٢٠٠١لائتمان الحكومي لأول مرة في أواخر عام بتصنيف ا "موديز"مؤسسة  قيامقبل  BBتصنيف ال أن الائتمانية للحكومة السعودية، بافتراض

  
  صدار سندات الدينإفي اعتبارات إضافية 

نوع القسيمة، و صدار، الإاستحقاق أجل هي و  ديون جديدةسندات إصدار عند يتعين مراعاة اعتبارات مهمة أخرى  - ١٥
كل نوع من سوف تترتب على و . إسلامية متقليدية أ أدوات، وما إذا كان سيتم إصدار من مصارد محلية أم دوليةوالاقتراض 

 .هذه القضايا ونتناول فيما يلي مناقشة. مختلفة من المستثمرين اأنواع يجتذبسوف و  تكاليفه ومنافعهأنواع الاقتراض 

  أجل الاستحقاق

صر تنطوي الأق ذات الآجالدوات فالأ. الدين تمديداستحقاق سندات الدين على تكاليف التمويل ومخاطر يؤثر أجل  - ١٦
من منحنى العائد  الطرف الأقصر تثبيتعلى كذلك تساعد و . تصاعديمنحنى العائد أن افتراض بأقل كلفة تمويل تعلى 

السندات وتؤدي . طولالأ الاستحقاق لتطوير منحنى العائد لآجال امسبق اشرطفي الغالب  والذي يعدوتعميق أسواق المال، 
أكثر جاذبية  فإنها، طول مدتها مخاطرأعلى، وبسبب  عائداتها بينما تمديد الديناحتياجات  الحد منإلى أجلا الأطول 

 .مقارنة بالبنوك) التأمين، وصناديق التقاعد(مؤسسات الاستثمارية لل

آجال بسندات عموما  الحكومة السعوديةأصدرت ، بلغ الإصدار فيها ذروتهالتي  التسعينات سنواتخلال و  - ١٧
سنوات في  ٧-٦ بين سندات الحكومة السعوديةالمتبقي ل الاستحقاق أجلمتوسط  وتراوح. الأجل طويلإلى متوسط استحقاق 

الاقتصادات و  الرئيسية سنوات بالنسبة للاقتصادات المتقدمة ٦,٦ البالغ الوسيط يضاهيوهو ما  ،النشط الإصدارأوقات 
سنوات  ٣سندات دين الحكومة السعودية إلى حوالي  لرصيد المتبقيالاستحقاق أجل انخفض متوسط و ). ٤الجدول ( الصاعدة

في الأسواق الصاعدةعائد السندات الحكومية الدولية    
  عائد السندات الحكومية المحلية السعودية
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وخلال العام الماضي، أصدرت ). ٤البياني  الشكل( ةجديدات إصدار  غيابفي  القائمحيث انخفض المبلغ  ٢٠١٤في عام 
 .سنوات ١٠، و٧، و٥ستحقاق بآجال ا أدوات دينالحكومة 

 
  أو أحدث سنة ٢٠١٤سندات دين الحكومة المركزية، خصائص  -٤الجدول 

 السنة )سنوات(متوسط أجل الاستحقاق  المبلغ القائم
 ٢٠١٤ ٢٠١٣ المتبقي الأصلي المجموع

 )مليار دولار(  
    من إجمالي (% 

  )الناتج المحلي
 x ١٠,٩ ١٥,٢ ١٠,٠ ٦٢,٣ الأرجنتين
 x ٦,٤ ٩,٣ ١٧,٩ ٢٥٧,٩ أستراليا
 x ٧,٨ ١٢,٤ ٧١,٤ ٣٨١,٣ بلجيكا
 x ٤,٣ ... ٣٣,٩ ٧٩٥,٦ البرازيل
 x ٦,٦ ... ٢٢,٨ ٤٠٧,٠ كندا
 x ١١,٣ ١٧,٤ ١٠,٢ ٢٨,٣ شيلي

 x ٥,٩ ١١,٠ ٢١,٣ ٨٠,٦ كولومبيا
 x ٥,٢ ١٠,٥ ٢٥,٤ ٥٢,٢ جمهورية التشيك

 x ٦,٥ ١١,٦ ٣٧,٧ ١٤٥٨,٩ ألمانيا
 x ٢,٤ ٥,٥ ٤,٧ ١٣,١ الإدارية الخاصة الصينية هونغ كونغ  منطقة
 ٣,٦ ٧,٩ ٣٠,٩ ٤٢,٣ هنغاريا
 x ٩,٧ ١٣,٥ ٣٤,٢ ٦٤٢,٠ الهند

 x ٩,٧ ١٤,٢ ١٠,٧ ٩٤,٧ إندونيسيا
 x ٧,١ ١٢,٣ ٤١,٧ ١٢٧,٦ إسرائيل
 x ٦,٨ ١٠,٢ ٣٢,٩ ٤٦٣,٧ كوريا
 x ٦,٢ ٩,٧ ٤٥,٧ ١٥٤,٥ ماليزيا

 x ٨,٠ ... ٢٤,٠ ٣٠٩,٦ المكسيك
 x ١٢,٢ ١٧,٩ ٧,٢ ١٤,٥ بيرو

 x ٩,٢ ١٢,٦ ٢٧,٩ ٧٩,٣ الفلبين
 x ٤,٢ ٨,٤ ٢٥,١ ١٣٧,٧ بولندا
 x ٦,٣ ١٠,٤ ٣,٣ ٦٢,٠ روسيا

 x ٣,٢ ... ١,٦ ١١,٨ السعودية
 x ٦,٣ ١١,٥ ٢٢,١ ٦٨,٢ سنغافورة

 x ١٤,٢ ٢١,٣ ٣٣,٤ ١١٧,٠ جنوب إفريقيا
 x ٦,٠ ١٠,٢ ٦٣,٢ ٨٨٩,٦ إسبانيا

 x ٩,٥ ١٥,٠ ٣١,٩ ١٦٨,٩ مقاطعة تايوان الصينية
 x ٩,٨ ١٤,٩ ٠,٠ ٠,١ تايلند
 x ٤,٥ ٦,٧ ٢٢,٤ ١٧٩,٢ تركيا

 x ١٥,٨ ... ٧٦,٠ ٢٢٤١,٠ المملكة المتحدة
 x ٥,٧ ... ٦٣,٧ ١١٠٤٦,٩ المتحدة الولايات

  .بنك التسويات الدولية: المصدر
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  في المملكة العربية السعودية سندات الحكومة المركزية - ٤الشكل البياني 

   ٢٠١٤و ١٩٩٥متوسط أجل الاستحقاق المتبقي، 
  )عدد السنوات(

وسعر الفائدة  الإصدار الشهري من السندات ذات سعر الفائدة الثابت
  ٢٠٠٧-١٩٩٧المعوم، 

  )بأجل الاستحقاق عدد الإصدارات معدلا(
 

 

  

  .النقد الدولي صندوق ؛ وحسابات خبراء Bloombergمؤسسة و بنك التسويات الدولية؛ : دراالمص
البيانات المتعلقة بقيمة . إصدارات السندات أو أذون الخزانةكل إصدار من ، يتم ضرب عدد الإصدارات كل شهر في أجل استحقاق اللوحة اليُسرىفي : ملاحظة

 .  الإصدار غير متاحة
  

  نوع القسيمة

عادة ما ثابت ال فائدةالسعر ذات السندات تكلفة ف. قسيمة على تكاليف التمويل ومخاطر أسعار الفائدةالنوع يؤثر  - ١٨
طول، بسبب العلاوة التي يطلبها الأآجال الاستحقاق المتبقية في  معومالفائدة السعر ذات سندات المن  أعلىتكون 

ض تكاليف خدمة يخفتل احتمال سعي الحكومة المخاطر من، أو المحتمل "الزمني الاتساق عدم"عن تعويض لالمستثمرون ل
 تحد منلأنها  جاذبةثابت ال ةفائدالسعر ذات سندات فإن الومع ذلك، . التضخممعدل القيمة الحقيقية من خلال زيادة بالدين 

آخران من سندات  رئيسان نانوعوثمة . تقييمها وتداولها يسهل بسيطة، وتمثل أداة جهة الإصدارعلى مخاطر أسعار الفائدة 
 تصدرعندما كانت الحكومة  ٢٠٠٧خلال الفترة الممتدة حتى عام ف. الأجنبي والصرفالتضخم المرتبطان بهما  القسيمة

. اتعلى الإصدار  تهيمنذات القسيمة الثابتة سندات التنمية الحكومية  كانت، التمويليةسندات محلية بنشاط لتلبية احتياجاتها 
  ٢٠٠٤.٧-٢٠٠١ من الفترة خلال يةبصفة رئيس ذات القسيمة المعومةالخزانة  أذون وصدرت

  دوليامقابل الاقتراض  محلياالاقتراض 

لمقيمين وتعبئة تستهدف المستثمرين اما عادة السندات المحلية ف. من مصادر محلية أو دوليةلاقتراض ايمكن  - ١٩
المستثمرون في السندات المحلية من  وغالبا ما يكون. المدخرات الأجنبيةتستهدف السندات الدولية ، بينما مدخرات محلية

ويمكن . المحلية القائمةالسندات  من مجموع كبيرةأنصبة  يمتلكونالمقيمين، ولكن المستثمرين غير المقيمين في بعض البلدان 
المؤسسات غير المصرفية وتشمل . غير مصرفية مصرفية أوكمؤسسة مؤسسات حسب الن و ف المستثمر صنَّ يُ أيضا أن 

                                                   
ذات سعر الفائدة الثابت  أو الأذون السنداتمن صدارات الشهرية الإ، يتم ضرب عدد ذات قسيمة ثابتةلتقييم الأهمية النسبية لإصدار سندات   ٧

  .الاستحقاق أجل والمعوم في

الخزانة ذات سعر القسيمة المعوم أذون   
  سندات التنمية الحكومية ذات سعر القسيمة الثابت

6.5 

3.2 
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على مدى العقد و . المؤسسات غير الماليةمن  اجزءالمستثمرون في مجال التجزئة يشكل و . الية وغير الماليةالمؤسسات الم
). ٥ البياني الشكل( الصاعدةمصادر محلية، لا سيما في الاقتصادات إلى الماضي، حولت الحكومات بشكل عام تمويلها 

مثل  من الاقتصادات المتقدمة كثيري السندات المحلية ف من كبيرةبأنصبة ين مقيمالومع ذلك، يحتفظ المستثمرون غير 
ي فكذلك اعتمدت الحكومات . المكسيك وبولنداو ندونيسيا وإ بما في ذلك هنغاريا —الصاعدة الولايات المتحدة، وبعض الأسواق

وأمريكا  وإفريقياسط أوروبا والشرق الأو مناطق  فعلى سبيل المثال، تعتمد الحكومات في. بعض المناطق على الاقتراض الدولي
حتى و  .الأمر الذي يمكن عزوه إلى زيادة انفتاح حساباتها الرأسماليةعلى الاقتراض بقدر أكبر من الأسواق الخارجية،  اللاتينية

إلى اتفاق  ٢٠١٦بريل إفي ثم توصلت ، وحدها على السندات المحليةتعتمد المملكة العربية السعودية  كانتالآونة الأخيرة، 
 .دولار اتمليار  ١٠ قيمتهتحصل عليه أول قرض دولي  بشأنمع مجموعة من البنوك الدولية 

 

  مة العامةلسندات المحلية للحكو ا - ٥الشكل البياني 
  )٢٠١٥، %من المجموع الحصة (

  
 .النقد الدولي بنك التسويات الدولية؛ وحسابات خبراء صندوق: المصادر

  إسلامية أدوات أدوات تقليدية أم

 بلداننسبيا في المملكة العربية السعودية كما هو الحال في بقية  مؤخرا ةأدوات الاقتراض الإسلامي تحدثاستُ  - ٢٠
وزارة المالية  وقادت. أواخر التسعينات وأوائل الألفيناتمتوافقة مع الشريعة الإسلامية في ال الأدوات فقد استُحدثت أولى. العالم

لمرابحة ل، وفي وقت لاحق، الأوراق المالية ١٩٩٧في عام  الفائدة المعومالسندات الإذنية ذات سعر  بإصدارهذا الجهد 
 ١الجدول ( ٢٠١٦للمرة الأولى في يناير  ة الأجللمرابحة طويللالأوراق المالية تم إصدار و . ٢٠٠٢قصيرة الأجل في عام 
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  تمويل المالية العامةلالاقتصادية والمالية الانعكاسات  -جيم
تدخل ، لتسعيناتاخلاف ب ؟المالية العامة المتوقعة في العجوزاتالمملكة العربية السعودية  أن تمولكيف ينبغي  - ٢١

 السحبالحكومة الجمع بين  سوف تستطيعولذلك، . قوية ةمالي احتياطيات وقائية اولديههذه الفترة من العجز المالي  المملكة
تمويل مختلفة خمسة سيناريوهات  دراسةيتم لهذه الغاية، و . اتز و العجالاقتراض الداخلي والخارجي لتمويل و المالية ها من أصول

 ٢٠٢١- ٢٠١٦للفترة  ميزانيةفي ال وتقدر الاحتياجات التمويلية التراكمية). ٥الجدول (رئيسية ال الانعكاساتللمساعدة في تقييم 
في السيناريو و . همفي تقرير  لخبراءذي وضعه الاالأساسي سيناريو ال حسب) مليار دولار ٣٨٩(ال ـريمليار  ١٤٦٠حوالي ب

القطاع الخاص في مزاحمة مما يؤدي إلى الحكومي،  المحليمن الاقتراض  ةكبير  حصةالبنوك المحلية تستوعب الأول، 
المؤسسات غير المصرفية أن تستوعب السيناريو الثاني ويفترض . السيولة المحلية أوضاع الحصول على ائتمان وتقييد

المصرفي  الجهاز لدىبما في ذلك الودائع (أصول أخرى  تقليصمن خلال  المحليحصة أكبر من الاقتراض  المحلية
حتفظ بها يصول المحلية التي لألعلى المحتملة  مزاحمةال لحد منا سبل فيفتبحث  ٥إلى  ٣من  سيناريوهاتال أما). المحلي

كمية كبيرة من السندات الخارجية  يتم فيها إصدارحالة  السيناريو الثالثيبحث ف. والمؤسسات غير المصرفية البنوككل من 
من الودائع الحكومية لدى مؤسسة النقد العربي أكبر إجراء سحب يفترض السيناريو الرابع و . لمستثمرين غير مقيمين

التعميق المالي، وهو ما  زيادة منافعالسيناريو الخامس يوضح يرا، وأخ. ةالماليالوقائية هوامش الالسعودي، وبالتالي تقليل 
يج نفس مز  استخدام مع افتراض(نمو ودائع العملاء في الجهاز المصرفي والائتمان الممنوح للقطاع الخاص ارتفاع م إلى ترجَ يُ 
 ).تمويل كما في السيناريو الأولال

  ٥-١السيناريوهات من : ملخص الافتراضات -٥الجدول 
                

                              الخامس الرابع الثالث الثاني الأول   السيناريو

 ر التمويل الرئيسيخيا
مشتريات كبيرة من 

السندات المحلية من 
  جانب البنوك

مشتريات كبيرة من 
السندات المحلية من 
جانب المؤسسات غير 

 المصرفية
 

مشتريات كبيرة من 
الديون الدولية من 
  جانب غير المقيمين

قدر أكبر من السحب 
  من الودائع الحكومية

قدر أكبر من نمو 
 الودائع

           
الاحتياجات التمويلية 

١٤٦٠  ١٤٦٠  ١٤٦٠  ١٤٦٠  ١٤٦٠ ٢٠٢١- ٢٠١٦ 
           

 الودائع لدى البنوك
-%٢تنمو بنسبة 

على أساس % ٥
  سنوي مقارن

سحب من الوادئع من 
  ١سيناريو   ١سيناريو   جانب صناديق التقاعد

يزيد النمو السنوي 
نقطة  ١,٥بمقدار 

                     مئوية
                                التوزيع السنوي للتمويل           

السحب من الودائع 
 الحكومية

الحفاظ على هوامش 
  ١سيناريو   ١سيناريو   ١/الأمان المالي

الحفاظ على قدر أقل 
من هوامش الأمان 

 ١سيناريو   ٢/المالي

غير / الدين الدولي 
  ١سيناريو   ٣/الخبرة الدولية المقيمين

أكبر بمقدار الضعف 
في  ١من سيناريو 

  السنوات اللاحقة
ناقص ثلث  ١سيناريو 

الزيادة في التمويل 
 ١سيناريو   بالودائع

  من المتبقي% ٣٠  من المتبقي% ٧٠ البنوك/ ندات المحلية الس
) بالريال( ١سيناريو 

ناقص الزيادة في 
 ١سيناريو   نفس أعلاه  مشتريات غير المقيمين

/ ندات المحلية الس
المؤسسات غير 

 المصرفية
 ١سيناريو   نفس أعلاه  )بالريال( ١سيناريو   من المتبقي% ٧٠  من المتبقي% ٣٠

                        
  .النقد الدولي حسابات خبراء صندوق: المصدر

تقرير  عن السيناريو الأساسي في في أسعار النفط ينمعياري ينانحراف هر مقداظل انخفاض في  ةواحد لسنة المقدر ما يعادل العجز المالي وهو، ٢٠٢١في ال ـريمليار  ٦٠٠- ٥٠٠ قدرهاودائع حكومية الاحتفاظ ب/ ١
  .آفاق الاقتصاد العالمي

  .٢٠٢١في ال ـريمليار  ٣٠٠- ٢٥٠ قدرهاودائع حكومية الاحتفاظ ب/ ٢
 .في الآونة الأخيرةوالتجربة السعودية ة في الاقتصادات الصاعدة الرئيسي السيادية الدوليةعلى متوسط إصدار السندات  اعتماداسنويا ميار دولار  ٢٠إلى  ١٠نحو / ٣
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الميزانيات العمومية للبنوك والمؤسسات غير المصرفية على النحو التالي  توضع توقعاتالمحاكاة،  عمليةلبدء و  -٢٢
 ):٦ البياني الشكل(

 

 ودائع العملاء، والتي تمثل الغالبية مع  يتماشىالعمومية على نحو الحجم الكلي للميزانيات نمو فترض يُ : البنوك
تمييز بين ودائع البنوك ولا يتم ال. %٥-٢ من قدرهامعدلات سنوية بتنمو ودائع العملاء و . العظمى من الخصوم

% ١٨تظل نسبة رأس المال و . يةالأجنب الخصوم ثباتفترض ويُ . الصكوكو السندات التمويل بالتقليدية والإسلامية وبين 
المحلية  الخصومتنمو و  ).مريح على نحو% ١٢ الحد الفاصل الضمني البالغ فوق(من الأصول المرجحة بالمخاطر 

والودائع الجارية،  ،النقد( بالتدريج السيولة الزائدة يُفترض انخفاضجانب الأصول، على و . معتدلعلى نحو الأخرى 
ات الاحتياطيمع الحفاظ على ثبات و . ٢٠٢١ بحلول ونفادها) مؤسسة النقد العربي السعودي أذونو الودائع الأخرى، و 

 مستوى ودائع العملاء على جانبانعكاسا للدى مؤسسة النقد العربي السعودي  الإلزاميةالودائع تمثل ، القانونية
وتمثل . من الأموال للأصول المحلية مزيدص البنوك يتخصمع الأصول الأجنبية بصورة معتدلة وتنخفض . الخصوم

 .كقيم باقيةوتحسب  مجموع الأصولالأصول الأخرى حصة صغيرة من 

 

 لتأمينات العامة ل والمؤسسة المؤسسة العامة للتقاعدهما ، التقاعدتشمل اثنين من صناديق : المؤسسات غير المصرفية
المؤسسات مشتريات  مجموعمن % ٨٠التقاعد  اصندوقويستوعب . الاجتماعية، والمؤسسات غير المصرفية الأخرى

 على نحو متسق معبدوره ينمو ي ذا، والمصافي دخله تراكمالعمومية من خلال  ميزانيتيهمانمو يُتوقع و . غير المصرفية
مشتريات مجموع من % ٢٠الأخرى  المؤسسات غير المصرفية وتستوعب. غير النفطي نشاط القطاع الخاص

 .غير المصرفيةالمؤسسات 

 
  )السعودية مليارات الريالاتب(أصول البنوك وصناديق التقاعد  -٦الشكل البياني 

  )مليار ريـال سعودي(الأصول المصرفية                 )           من إجمالي الناتج المحلي(% مجموع الأصول               
  
  
  
  

 .النقد الدولي حسابات خبراء صندوق: المصدر

 
 
 

 السيولة الزائدة
  

 الأجنبية الأصول

 توقعات

 توقعات

  البنوك
 
 صناديق التقاعد

 توقعات

  توقعات
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  المحاكاةنتائج 

يبين الملحق و ). ٦، والجدول ٨و ٧الشكلان البيانيان (نتائج التالية الالمحاكاة عن عمليات من  الخمسة مجموعاتتسفر ال
 :ة العامةالأول التوزيع القطاعي لتمويل المالي

حيازات وترتفع . ٢٠٢١-٢٠١٦ الفترة احتياجات التمويل الحكومي خلال مجموعمن % ٣٦البنوك  تستوعب :السيناريو الأول
 أعلى مستوياتهاأقل من  وتظل، ٢٠٢١الأصول المصرفية بحلول  مجموعمن % ٢٢ك من السندات الحكومية إلى و البن
وتبقى نسبة القروض إلى ). حمرالأخط ال، الوسطى اليمنىلوحة ال، ٧ البياني الشكل(% ٣٠من ما يقرب  التي بلغتتاريخية ال

عندما كانت  ٠,٧تاريخيا أقل من كانت و ). حمرالأخط ال، العليا اليمنى، اللوحة ٧ البياني الشكل( ٠,٨٧نحو عند الودائع 
ساس أعلى % ٤ن المصرفي نمو الائتماويبلغ . %٣٠- ٢٥الميزانيات العمومية للبنوك حوالي  فينسبة السندات الحكومية 

المؤسسات غير  تستوعب أن المتوقع ومن). حمرالأ خطال ،العليا اليسرى اللوحة ،٧ البياني الشكل(في المتوسط  ي مقارنسنو 
 لتأميناتالمؤسسة العامة لو  للتقاعد العامة المؤسسةوتصل حيازات . التمويل احتياجات مجموع من% ١٥ نحو المصرفية
). حمرالأخط ال، ى اليمنىالسفلوحة الل( ٢٠٢١عة في المتوق أصولها مجموع من% ١٥ إلى حكوميةال سنداتمن ال الاجتماعية
السفلى اللوحة ( مجموع الأصولمعتدل كنسبة من  على نحومن الأصول المحلية الأخرى  التقاعدق اديحيازات صنوتنخفض 
خط ال، اليسرىالوسطى اللوحة (المحلية  الأصول مجموعمن  ها، مما يؤدي إلى زيادة معتدلة في حيازات)حمرالأخط ال، اليسرى

 مجموعمن % ٢٨وهي تبقية الم النسبة ويتم تمويل. من المجموع% ٢١ن غير المقيمين و المستثمر  ويستوعب). حمرالأ
الودائع الحكومية كبيرة بما يكفي لتمويل  الحفاظ علىوهو ما يتسق مع  ،الودائع الحكوميةمن سحب بالاحتياجات التمويل 

  .سنة واحدةل السيناريو الأساسيمن توقعات  ينمعياري ينفاأقل بمقدار انحر ظلت أسعار النفط  وإنحتى  ة العامةعجز المالي

احتياجات التمويل  مجموعمن % ٣٦لسندات إلى لغير المصرفية استيعاب المؤسسات ترتفع نسبة  :السيناريو الثاني
المتوقعة في  امن أصوله% ٣٠التقاعد من السندات الحكومية ما يقرب من  اديقصن حيازاتومن المتوقع أن تمثل . الحكومي
من الأصول المحلية الأخرى، مثل  التقاعدق يداحيازات صنوتنخفض ). المتقطعالأزرق  اليمنى، الخط ىوحة السفلالل( ٢٠٢١

 عادلبما يالبنوك في ودائع التنخفض (المصرفي  الجهاز في لشركات والسيولةا رسملةمن مما يقلل فية، الأسهم والودائع المصر 
لسندات على استيعاب اك و البن قدرةنخفض ت، العكسعلى و ). كل عامالسندات  منصناديق التقاعد لضافية الإ مشترياتالثلث 

 تصلل أقل، بنسبة البنوك بها تحتفظ التي الحكومية السندات حصةوترتفع . التمويل احتياجات مجموع من% ١٥ إلىالحكومية 
 ترتفع ،لإقراضبزيادة ا البنوكمع قيام و ). المتقطع زرقالأ خطال ،اليمنى الوسطى وحةالل( البنوك أصول مجموع من% ١٢ إلى
زرق الأ خطال، العليا اليمنىوحة الل(في السيناريو الأول  ٠,٨٧أعلى بكثير من أي ، ١,٠ إلى الودائع إلى القروض نسبة

 في كماو ). زرق المتقطعالأ خطال ،العليا اليسرى وحةالل( %٦ إلى الخاص القطاع ائتمان نمو معدلمتوسط ويرتفع ) المتقطع
% ٢٨وهي تبقية النسبة الم تمويل ويتم. الجديدة الإصدارات من %٢١ المقيمين غير نالمستثمرو  يستوعب الأول، السيناريو

  .الودائع الحكوميةمن سحب بالاحتياجات التمويل  مجموعمن 

الأول والثاني  ينسيناريوهمقارنة بالمن الديون % ٥٠قدرا أكبر بمقدار ن غير المقيمين و المستثمر يستوعب  :السيناريو الثالث
احتياجات  مجموعمن % ٢٨ومع استمرار تمويل . من احتياجات التمويل الحكومي% ٣١، أو ٢٠٢١- ٢٠١٦ الفترة خلال

 احتياجات تمويل مجموعمن % ٢٦إلى لسندات الحكومية لك و لبنااستيعاب نخفض يالودائع الحكومية،  من سحببالالتمويل 
إلى  القروض سبةيزيد نمما الضغط على السيولة المحلية،  هذا الأمر ويقلل. السيناريو الأول إطارفي % ٣٦ مقابل ميزانيةال
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 ،ومع ذلك). سوداءالخطوط ال، ٨ البياني الشكل(على التوالي % ٥,٦و ٠,٩٥لقطاع الخاص إلى انمو ائتمان  ومتوسطالودائع 
استيعاب  أن تواصل المؤسسات غير المصرفيةفترض من المو ). على التوالي ٦,٢و ١,٠(السيناريو الثاني من أقل  مافه
  .وللسيناريو الأنحو مماثل لعلى  العامة احتياجات تمويل المالية مجموعمن % ١٥

 السالبةتأمين ضد الصدمات كأقل من الودائع لدى مؤسسة النقد العربي السعودي  بمقدارالحكومة  تحتفظ :السيناريو الرابع
 احتياجات التمويل، أو ما يقرب من ضعف مجموعمن % ٥٢الودائع الحكومية من سحب اليمثل في هذه الحالة، و . يةالمستقبل

ينخفض الإقراض الموجه للميزانية في السيناريو الأول،  الواردالمخصص من  وبدءا. سيناريوهات الأول إلى الثالثال النسبة في
التمويل الإضافي المقدم من خلال  ثلث بمقدارالمؤسسات غير المصرفية، وغير المقيمين و البنوك، كل من الذي تقدمه 

من % ١٨إلى ك من السندات الحكومية و حيازات البنوترتفع . مؤسسة النقد العربي السعودي لدىالودائع الحكومية من سحب ال
ومتوسط نمو  ٠,٩٣إلى  وتصل ٠,٠٦ بمقدارالقروض إلى الودائع تزيد نسبة بالمقارنة مع السيناريو الأول، و . الأصول مجموع

  ).المتقطعة ةالبرتقاليالخطوط  ،٨البياني  الشكل(% ٥,٢إلى ليصل واحدة نقطة مئوية  بمقدارالائتمان 

نقطة  ١,٥تسارع نمو الودائع بنحو يونتيجة لذلك، . قاعدة المستثمرينتتسع و  مادُ قُ تعميق المالي يمضي ال :السيناريو الخامس
من خلال التمويل  زيادةالمخصص الوارد في السيناريو الأول، فإن من وانطلاقا . ٢٠٢١-٢٠١٦ الفترة مئوية سنويا خلال

، الخط اللوحة اليسرىفي المتوسط، على أساس سنوي مقارن % ٥,٨(سمح للبنوك بتقديم مزيد من الائتمان يودائع العملاء 
يُذكر لسندات الحكومية مع المحافظة على نسبة القروض إلى الودائع دون تغيير حتى في ظل استيعابها ل) المتقطعالأخضر 

  ).، الخط الأخضر المتقطعىاليمناللوحة ، ٨ الشكل البياني( ٠,٨٨ عند

   



 المملكة العربية السعودية
 

 صندوق النقد الدولي     ٢٠

 

  السيناريوهان الأول والثاني: مؤشرات رئيسية - ٧الشكل البياني 

            )على أساس سنوي مقارن(% نمو ائتمان القطاع الخاص                         نسبة القروض إلى الودائع                        
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                   

  

  

  

  

  

 .حسابات خبراء صندوق النقد الدولي: المصدر

  

  

  

  

 تاريخيا
١سيناريو   
٢ سيناريو  

 تاريخيا
٢و ١سيناريو   

 تاريخيا
١سيناريو   
٢سيناريو   

)        من الأصول(% حيازات صناديق التقاعد من الأصول المحلية )      من الأصول(% حيازات البنوك من السندات الحكومية     

  )من الأصول(% حيازات صناديق التقاعد من الأصول المحلية الأخرى )     من الأصول(% حيازات صناديق التقاعد من السندات الحكومية 

 تاريخيا
١سيناريو   
٢سيناريو   

 تاريخيا
١سيناريو   
٢سيناريو   

 تاريخيا
١سيناريو   
٢ سيناريو  
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  ٥و ٤و ٣و ١السيناريوهات : مؤشرات رئيسية -٨الشكل البياني 
  )على أساس سنوي مقارن(% الودائع                                        نمو ائتمان القطاع الخاص نسبة القروض إلى 

  

  

  

 .النقد الدولي حسابات خبراء صندوق: المصدر

 
إلى مزاحمة الأصول المتوقعة  ة العامةعجز الماليمستويات تمويل بغية صدار السندات المحلية إيؤدي  وسوف - ٢٣

أسعار  سترتفعة المحلية، يسندات الحكومالمن  هاحيازاتبزيادة البنوك التجارية والمؤسسات غير المصرفية مع قيام ف. الأخرى
للقطاع الخاص، مما  الموجهيتباطأ الائتمان المصرفي  وسوف .للمزاحمة الأصول الأخرى وتتعرضالفائدة الحقيقية المحلية، 

المؤسسة العامة حيازات المؤسسة العامة للتقاعد و تتعرض سوف و . القطاع الخاصفي  نشاطإبطاء اليؤدي في النهاية إلى 
الشكلان (نتائج المحاكاة وتوضح . للمزاحمة والودائع المصرفية والأصول الحقيقية حصص الملكيةمن التأمينات الاجتماعية 

 للبنوك العمومية الميزانياتفي السندات الحكومية  وتيرة تراكم انخفاضمع ، ٢٠٢١-٢٠١٦ الفترة أنه خلال) ٨و ٧ البيانيان
في السيناريو الثاني، واحدة نقطة مئوية  متوسط يبلغالأول إلى  السيناريوالأصول كل عام في  مجموعط مئوية من انق ٣من 

 نسبة تزيد وبالمثل،. %٦,٢ إلىفي المتوسط مقارن  يساس سنو أعلى % ٤,١، من تينمئوي تيننقط بمقداريزيد نمو الائتمان 
في  ١ الإطار في الواردة القياسي تشير إحدى نتائج الاقتصادكذلك . ١,٠ إلىفي المتوسط  ٠,٨٧ائع من الود إلى القروض
 .لدى البنوك الحكومية نداتقدر أقل من الس تراكممع زيادة نمو الائتمان المصرفي  إلى الصندوق خبراء تقرير

   

 تاريخيا
١سيناريو   
٣سيناريو   
٤سيناريو   
٥سيناريو   

 

 تاريخيا
١سيناريو   
٣سيناريو   
٤سيناريو   
٥سيناريو   
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  تمويل المالية العامة والمؤشرات الرئيسية مخصصات -٦الجدول 
 الخامس الرابع الثالث الثاني الأول السيناريو

شراء 
البنوك 
لكميات 
كبيرة من 
السندات 
 المحلية

شراء 
المؤسسات 

غير 
المصرفية 

لكميات كبيرة 
من السندات 

 المحلية

شراء غير 
المقيمين 
لكميات 
كبيرة من 
سندات 
الديون 
 الدولية

السحب 
بقدر أكبر 
من الودائع 
 الحكومية

نمو أكبر 
 في الودائع

 تراكمي ٢٠٢١-٢٠١٦توزيع مصارد تمويل المالية العامة، 
) المجموع الـمليار ري ) ١٤٦٠,٤١ ١٤٦٠,٤١ ١٤٦٠,٤١ ١٤٦٠,٤١ ١٤٦٠,٤١ 

 مشتريات سندات الدين الحكومي
) البنوك الـريمليار  ) ٥٢٥,٦٨ ٤١١,٨٢ ٣٧٥,٦٨ ٢٢٥,٠١ ٥٢٥,٦٨ 

) المؤسسات غير المصرفية الـريمليار  ) ٢٢٥,٠١ ١١١,١٥ ٢٢٥,٠١ ٥٢٥,٦٨ ٢٢٥,٠١ 
) غير المقيمين الـريمليار  ) ٢٩٩,٥٠ ١٨٥,٦٤ ٤٤٩,٥٠ ٢٩٩,٥٠ ٢٩٩,٥٠ 

) السحب من الودائع الحكومية الـريمليار  ) ٤١٠,٢٢ ٧٥١,٨٠ ٤١٠,٢٢ ٤١٠,٢٢ ٤١٠,٢٢ 
 مشتريات السندات الحكومية

 ٣٦,٠٠ ٢٨,٢٠ ٢٥,٧٢ ١٥,٤١ ٣٦,٠٠ )من المجموع(%  البنوك
 ١٥,٤١ ٧,٦١ ١٥,٤١ ٣٦,٠٠ ١٥,٤١ )من المجموع(%  المؤسسات غير المصرفية

 ٢٠,٥١ ١٢,٧١ ٣٠,٧٨ ٢٠,٥١ ٢٠,٥١ )من المجموع(%  غير المقيمين
 ٢٨,٠٩ ٥١,٤٨ ٢٨,٠٩ ٢٨,٠٩ ٢٨,٠٩ )من المجموع(%  الحكوميةالسحب من الودائع 

 ١٠٠,٠٠ ١٠٠,٠٠ ١٠٠,٠٠ ١٠٠,٠٠ ١٠٠,٠٠ )من المجموع(%  المجموع

 مؤشرات رئيسية
 البنوك

) نسبة القروض إلى الودائع ٢٠٢١نسبة،  ) ٠,٨٨ ٠,٩٣ ٠,٩٥ ١,٠٣ ٠,٨٧ 
الممنوح للقطاع  نمو الائتمان

 الخاص
على أساس سنوي مقارن، (% 

 ٥,٧٧ ٥,٢٥ ٥,٥٩ ٦,١٨ ٤,١٥ )٢٠٢١-٢٠١٦متوسط 

 نمو الودائع
على أساس سنوي مقارن، (% 

 ٥,٢٩ ٣,٧٩ ٣,٧٩ ٣,٠٠ ٣,٧٩ )٢٠٢١-٢٠١٦متوسط 
 ٢٠,٨٢ ١٨,٠٦ ١٦,٧٥ ١١,٦٧ ٢٢,١٨ )٢٠٢١من الأصول، (%  الحيازات من السندات الحكومية

 حيازات صناديق التقاعد من الأصول
 ٦٠,٩٣ ٦١,٥٤ ٦١,٥٤ ٦١,٤٢ ٦١,٥٤ )٢٠٢١من الأصول، (%  الأصول المحلية

 ١٦,٣٤ ٩,٢٤ ١٤,٥٥ ٢٩,٣١ ١٤,٥٥ )٢٠٢١من الأصول، (%  السندات الحكومية
   ٤٤,٥٩ ٥٢,٣٠ ٤٧,٠٠ ٣٢,١١ ٤٧,٠٠ )٢٠٢١من الأصول، (%  أصول محلية أخرى

 .حسابات خبراء الصندوق: المصدر

 

مخاطر  تُنشئها ولكن المحليالناجمة عن الاقتراض  المزاحمةآثار من  تحدبديلة أن التمويل ال من شأن خيارات - ٢٤
من الاستفادة وذلك ب، المحليةمزاحمة الأصول من  الحديمكن أن تؤدي إلى ) السيناريو الثالث(التمويل الأجنبي  فزيادة. جديدة

الإقراض مؤخرا على تفاق الا والدليل على ذلك هو، سيادي السعوديال لائتمانعلى ا مستثمرين الأجانبلل الإقبال الكبير
مرور الوقت، خاصة إذا بتكلفة التمويل  فمن المحتمل أن ترتفعومع ذلك، . بنوك أجنبيةدولار مع  اتمليار  ١٠بقيمة  المشترك

الاقتراض زيادة مع و . تمويل إضافيللحصول على السوق الدولية إلى  الأوليةلنفط والسلع المنتجة لالبلدان الأخرى  تتحول
 ومع ذلك، فإن. تعرض البلاد لتقلبات الأسواق المالية العالميةدرجة  تمديد الدين الخارجي، ومعهااحتياجات تزداد ، الدولي
 الاحتياطيات الوقائيةمن  في الوقت ذاته ليقل هأيضا، ولكن يفيديمكن أن ) السيناريو الرابع(من الودائع الحكومية السحب  زيادة
 .المعاكسة الخارجية/الداخليةعرض البلاد بطريقة مختلفة للصدمات مما ي، ةالمالي
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). كما هو موضح في السيناريو الخامس( المحلية من مزاحمة الأصولالتعميق المالي في الحد ويمكن أن يساعد  - ٢٥
لائتمان من مزاحمة اهذا الأمر ويخفف . المصرفي للجهازالعملاء  على جذب مزيد من ودائعساعد تسالتعميق المالي  فزيادة

من  التعميق الماليويمكن تيسير . ك من السندات الحكومية المحليةو زيادة معينة في حيازات البنمقابل المقدم للقطاع الخاص 
الإصلاحات والتدابير ذات الأولوية من التفاصيل مزيد بالتالي  القسميناقش و . الشفافية وزيادةالإصلاحات المؤسسية  خلال

 .ة العامةالماليالحاجة لتمويل التي يمكن تنفيذها للاستفادة من 

  تطوير سوق الدين المحلي وتوسيع قاعدة المستثمرين -دال
الدين تطوير سوق  الدين الحكومي على نحو يدعمسندات وضمان إصدار توسيع قاعدة المستثمرين  من شأن - ٢٦

حالة  يفف .لدين الحكوميارتفاع االمترتبة على في تخفيف بعض الآثار الاقتصادية والمالية السلبية  أن يساعد الخاص
يزانيات من الضغوط على المحد شأنه المن فذلك ، من مصادر غير مصرفيةتمويل تعبئة قدر أكبر من المن  التمكن

فرة اتلك المتو عن لشركات مصادر تمويل بديلة وفر ليس وة على ذلك، فإن تطوير سوق الدين الخاصعلا. العمومية للبنوك
 .حاليا من خلال البنوك والمؤسسات غير المصرفية

 قاعدة المستثمرين

هي الجهات البنوك وصناديق التقاعد ف. من التنوع بدرجة كبيرة يلدين الحكومفي اقاعدة المستثمرين لاتتسم  - ٢٧
وبلغت . الحكومة الذي تصدره من الدين% ٩٠، حيث تبلغ حيازاتها أكثر من في السوق السعوديالاستثمارية الرئيسية 

ما يقرب من  ؛ أيسعوديال ـريمليار  ١٦٠ بقيمة ٢٠٠٣البنوك المحلية من السندات الحكومية ذروتها في عام حيازات 
، أصدرت ٢٠١٥في عام و ). ٩ البياني الشكل( القائمالمبلغ مجموع من % ٢٥-٢٠الأصول المصرفية و مجموعمن % ٣٠

. دولارمليار  ٨,٦ ما قيمته ، أوثلثهااشترت البنوك . من يونيو بدءا دولاريار مل ٢٦عن  سندات تزيد قيمتها قليلاالحكومة 
ن و المستثمر أو ن لأجانب و مستثمر يشارك لم و . دولارمليار  ١٧,٥، أو الآخرينن ثلثيالالمؤسسات المحلية الأخرى  واستوعبت

 . ن من ذوي المستويات المرتفعة من صافي الثروةالمحليو 

 .اتفاقية بازل الثالثة شروط، بما في ذلك بسبب امرتفعطلب البنوك على السندات الحكومية ومن المرجح أن يظل  - ٢٨
 هاأصولمقارنة بالمال رأس معين من  مقدار حيازةالمؤسسات تقتضي من  ماعادة  المنظمة لرأس مال البنوك فالقواعد

سندات أو أي  عالية التصنيف جنبيةالأة يحكومالسندات ال تجعل %صفرالبالغة أوزان المخاطر و . المخاطربالمرجحة 
بازل  قواعدوتقتضي . هذه السندات ةحياز حيازة رأسمال مقابل البنوك لا تحتاج إلى لأن نسبيا محلية أكثر جاذبية ومية حك

إلى كميات كافية من الأصول السائلة عالية الجودة لتغطية التدفقات النقدية الصافية بالبنوك الاحتفاظ من لسيولة ل المنظمة
المتعلقة اتفاقية بازل الثالثة البنوك السعودية بالفعل معايير وتستوفي . طو ضغمن السيناريو  ظل فيمن الزمن لفترة  الخارج

ومع ذلك، فإن زيادة . ٢٠١٩بحلول عام  تستوفيها البنوك الدوليةالتي من المتوقع أن و  والرفع الماليرأس المال والسيولة ب
على نحو يتفق العمومية لإدارة ميزانياتها لبنوك ا أمام المتاحة زيد الخياراتتُ  سوف المعروض من السندات الحكومية السعودية

 .مخاطر السوق من تزيدسطويل لأنها ال الأجل ذاتالبنوك السندات  تتحاشىوفي الوقت نفسه، قد . ةالتنظيمي الشروطمع 

لحكومي في الدين ا سندات اتإصدار  استيعاب فيتوسيع قاعدة المستثمرين إلى  الرامية الإصلاحاتسوف تساعد و  - ٢٩
سوف يساعد التأمين وصناديق الاستثمار المشترك  أنشطةتطوير  زيادة على تشجيعالفإن على وجه الخصوص، . المستقبل

المستويات المرتفعة من صافي  للأفراد المحليين من ذويمحتمل الدور الوينبغي أيضا النظر في . ةالوطني المدخراتتعبئة في 
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 جاذبةة السعودية المستثمرون الدوليون سندات الحكوموقد يجد . المحلية الأوراق الماليةوالمستثمرين الأجانب في سوق الثروة 
في سوق  المدرجةالمناقشات التي جرت مؤخرا للسماح للمستثمرين الأجانب بشراء السندات المحلية تمثل التنويع، و منظور من 

 .خطوة في الاتجاه الصحيحالمال 

 

  )٢٠١٥-١٩٩٣() مؤسسة النقد العربي السعوديما عدا (مطالبات البنوك المحلية على الحكومة  - ٩الشكل البياني 
من مجموع الأصول المصرفية                %                                                           الـمليار ري                           

               
 .النقد الدولي خبراء صندوقوحسابات ؛ Haver Analytics  ؤسسةم: المصدر

 

مكانات كبيرة في المملكة العربية إ ،الإسلامي بشكل عام، وأسواق الصكوك على وجه الخصوصلتمويل ويمتلك ا - ٣٠
 ويمكن لهذا النمو أن، بالغة بقوةالطلب على الأدوات المالية الإسلامية ينمو ف ٨.ميزانيةالفي تمويل  مهمدور له السعودية و 

عن اهتمامها بالفعل  الحكومةوقد أعربت . القطاع المالي تطورالنقدية وتعزيز السياسة و العامة المالية  سياسةدعم تنفيذ ي
 اعتزاممع  ٢٠١٦الصكوك السيادية لأول مرة في عام  بإصدارالإسلامي  التمويلفي سوق الوفيرة الاستفادة من السيولة ب

 .التمويل التقليدي الاستفادة منه عن طريقيتجاوز ما يمكن على نحو توسيع قاعدة المستثمرين 

، من في الوقت الحاليهناك ف. نموا قويادوات المتوافقة مع الشريعة الإسلامية في الأقاعدة المستثمرين وتشهد  - ٣١
أكبر بنك وهو مس، اخالأربعة بنوك إسلامية كاملة و ،في المملكة العربية السعودية من البنوك التجارية المحلية ١٢أصل 

البلاد و الإنماء و الراجحي (البنوك الإسلامية الأربعة وتمتلك . الشريعة الإسلاميةأحكام مع  اصبح متوافقيل في طريقهتقليدي، 
بنوك تقليدية تقدم مجموعة متنوعة من هي بقية البنوك و . الجهاز المصرفي المحليأصول من % ٢٥نحو  معا) الجزيرةو 

المصرفي الإسلامي في القطاع قاعدة أصول  ت، بلغ٢٠١٥نهاية عام  وفي ٩.والتقليدية الخدمات المصرفية الإسلامية
العالمية،  المصرفية الإسلاميةمن الأصول % ٢١,٤مثل نحو ت، سعوديال ـريمليار  ١,١٥١المملكة العربية السعودية حوالي 

سعودي  ریال مليار ١٢٥٠ الإسلامية المصرفية ودائعالوعلاوة على ذلك، تجاوزت . ٢٠١٤في عام % ٨معدل نمو بلغ ب
في عام % ٥٠ ككلالقطاع المصرفي  فيلأصول ا من تجاوزت حصة السوقو . %١٠قدره  ي مقارنساس سنو على أنمو ب

 المالية" الصكوك"وراق أوإن كانت مية الحكومية، الإسلافي الأدوات المستثمرين قوية من وتوفر هذه البنوك قاعدة . ٢٠١٥
منافسة سعرية  عنفي نهاية المطاف  يسفروإصدارها يمكن أن ) تقليدية وإسلامية(المستثمرين أوسع من  قاعدةتجذب سوف 
 .بوجه عامالحكومية  الأوراق الماليةعلى 

                                                   
ملكية على يؤكد  لأنه، )سند ملكية( ”title deed“باللغة الإنجليزية هو  وترجمته، في اللغة العربية" صك"من كلمة هي صيغة الجمع  "الصكوك"  ٨

  .الأصل الأساسي
  . Islamic Banking Is Dominant in Saudi Arabia,” Fitch Ratings, February 2016“: الدراسة بعنوان  ٩
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حتى تكتسب على وجه الخصوص، . سوق الصكوك تنميةلتشجيع  مهمةإصلاحات  إجراء حاجة إلى وثمة - ٣٢
فتعقد . أقوى، ونظام رقابي المصاحبة إدارة المخاطرأدوات و ، الأدواتسيولة  زيادةتشجيع حاجة إلى  ثمةأوسع،  لصكوك قبولاا

عدد من المخاطر، بما في ذلك لالمستثمرين  انعرضي هيكلهالمبادئ التي تحكم لمحدود في بعض الأحيان ال الأدوات والفهم
. السمعةالتي تمس ذات الصلة مخاطر الريعة و لشلسوء التسعير، وعدم اليقين القانوني، ومخاطر الامتثال و مخاطر الائتمان، 

 مقابلأو الإنفاق الرأسمالي /و التنمية تمويللالحكومية المالية صكوك أوراق الإصدار وربما كان أنسب مناهج التمويل هو 
للتخطيط  ميزانيةفي الالحكومية ذات الصلة تدابير جديدة  الأجهزة أن تضعوينبغي . بسيطهيكل  ذات مستقبليةأصول أساسية 

إضفاء الطابع المؤسسي على و توافق في الآراء البناء  يساعد فوسو . الأصول في حالة إصدار الصكوك وتخصيصالمبكر 
 .هوتوسيع لتعميق سوق الصكوكضرورية وهي المستثمرين،  من أوسعتطوير قاعدة  فيالشريعة حكام أ

المالية العامة وإدارة الدين التي تتسم بالوضوح وسواء أكانت تقليدية أم إسلامية، فإن استراتيجيات الإدارة  - ٣٣
يتوافر ن المرجح أن مالأمور الأخرى،  وإذا تساوت .من التمويل بتكلفة أقل أعلى والشفافية من المرجح أن تدعم توافر قدر

 حكوميالصلاح للإواضحة استراتيجية  يضعكلي واضح المعالم  يإطار اقتصاد) ١: (إذا كان هناك أفضلبشروط  التمويل
 ذاتدارة الأصول والخصوم لإاستراتيجية ) ٢(و ،الخارجيالمركز و  أوضاع المالية العامةاستمرارية لتحقيق  اواضح اومسار 

إطار قانوني وتنظيمي واضح، وقدرة مؤسسية ) ٣(، وأهداف وغايات واضحة، بما في ذلك، خطة إصدار سنوية على الأقل
 .المتعلقة بالدين تهالحكومة واستراتيجيل ةالكلي يةهداف الاقتصادالأ عن بوضوح تعبر تواصلقوية، واستراتيجية 

 سوق الدين الخاص المحلي  تطوير

تطوير سوق سندات إلى الحيلولة دون معياري لدين الحكومي ومنحنى عائد مستقر ل عدم وجود سوق أدى - ٣٤
سوق السعودي الحجم  مجموعوتشير التقديرات إلى أن . به نيُستهالا  حجم سوق سندات الشركات صغير، ولكنف. الشركات

هناك أي سيولة لأن كون تلا كاد تو ، )الناتج المحلي إجمالي من %٧(سعودي  الـريمليار  ١٧٥حوالي يبلغ ديون الشركات ل
إصدارات الشركات في المملكة العربية السعودية  وتنقسم. العاملين باستراتيجية الشراء والاحتفاظأولئك معظم المستثمرين من 

الدافع و ). سعوديال ـريمليار  ٩٨ما يعادل (العام  والطرح) سعوديال ـريمليار  ٧٨ما يعادل (الطرح الخاص  إلىتقريبا 
أقل  بقدربينما تقضي  في السوق الزمني الأقصر هو إطارها لعمليات الطرح الخاصصدرة وراء تفضيل الشركات المُ الرئيسي 

 .من الإفصاح

وفي بعض (على التمويل المصرفي  اعتمادا كبيراأن الشركات تعتمد  تعني سوق سندات الشركاتومحدودية  - ٣٥
قادرة على ال وحدها هي "سابك"و "أرامكو"الكبيرة مثل  والشركات. )المتخصصة الإقراض تمويل من مؤسسات على الالحالات 

في القسم السابق نظرا لعدم وجود  الورادة مناقشتهاالمزاحمة  بفعلالشركات سلبا  غالبيةتتأثر و الوصول إلى الأسواق الدولية، 
 تخفيفق طر إحدى يشكل أسواق الدين الخاصة  وضمان إصدار الدين الحكومي على نحو يدعم تطوير. خيارات تمويل بديلة

 .بعض الآثار السلبية لهذا الإصدار

تنفيذ لالعربية السعودية لمملكة أمام افرصة جيدة في المرحلة المقبلة إلى التمويل  المتزايدةالاحتياجات  وتتيح - ٣٦
بُذِلت بالفعل وقد ). ١الإطار ( تعميق أسواق السندات المحلية وحفز عملية الدينعلى إدارة  تهاقدر  تعزيزتدابير من شأنها 

. صناع السوق وإيجادتخفيف القوانين الضريبية  منهاإصلاحات  جهود في الماضي لإنشاء سوق ثانوية أكثر سيولة من خلال
 .يةالتمويلالاحتياجات في غياب  منتظمةسياسة إصدار بكمل هذه الجهود ستَ ومع ذلك، لم تُ 
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  تعزيز ممارسات إدارة الدين في المملكة العربية السعودية - ١الإطار 
هناك حاجة إلى تعزيز الأطر التنظيمية والمؤسسية ولهذا الغرض، . ة العامةلتمويل عجز المالي من مصادر محلية ودوليةالمملكة العربية السعودية تقترض 

 .لإدارة الدين للمساعدة في تقليل تكاليف الاقتراض والمخاطر ذات الصلة

 القدرة على إدارة الدين

وعينت  ،دارة الدينلإ اوقد أنشأت الحكومة مؤخرا مكتب .القدرات المؤسسيةلتعزيز إطار إدارة الدين، بما في ذلك تعزيز  حثيثاتتحرك المملكة العربية السعودية 
أفضل  غرارعلى  المكتب الجديدوفي هذا الصدد، سيتم تنظيم وظيفة . يةالتشغيل تتمتع بالاستقلالية ةواحد هيئةفي  مكتب إدارة الدينوظائف  لدمجرئيسا جديدا 

والحفاظ على  على إرساءوزير، والذي سيساعد النائب /والمتوسطة والخلفية، مع إتباعه مباشرة للوزير الأماميةالمكاتب ، بما في ذلك في هذا المجالممارسات ال
، حيث عملت وكيلا للحكومةباعتبارها إدارة الدين  وظائف تنفذمؤسسة النقد العربي السعودي  وقد كانت. تهشفافيته و ز مساءليتعز  مع للمكتب ةالتشغيلي يةالاستقلال

 .عليها ، وأسعار الفائدةها حجامأو  فيما يتعلق بالأدوات التي يتم إصدارها،قرارات إدارة الدين  ونفذتكوكيل مالي للحكومة 

 استراتيجية إدارة الدين

 أمام المسؤول عن إدارةادة الوضوح الأمر زيشأن هذا  ومن. وزارة المالية الجهود الرامية إلى تحديد سياسة إدارة الدين وأهدافها ودمجها في الإطار القانونيتقود 
في الغالب على مؤسسة تعتمد الحكومة  كانتفي الآونة الأخيرة، و . دارة الدينإاستراتيجية  صياغةعند  مهماوسيكون كذلك مُدخلا . الدين وتسهيل عملية المساءلة
قوده ي امخصص انهجمصدار الإاتبعت قرارات و . والحجم المحدد لهذه الأدوات، أي وقتفي  سيتم إصدارهاالتي  الأدواتقرار بشأن الالنقد العربي السعودي لاتخاذ 

 .الإصدارتاريخ  ي عند اقترابأساسا الطلب السوق

 طار قانونيالإ

الدين على  سندات إصداربمجلس الوزراء وزارة المالية يخول في الوقت الحاضر، ف. محددة تتعلق بإدارة الدين لوائحأو للدين لا يوجد حاليا أي قانون شامل 
 .الحكومة خصوم إدارةبزيادة الكفاءة في للسماح الأمر وينبغي معالجة هذا . فترة أطول يغطيتشريع يوجد أساس سنوي، ولكن لا 

الثقة  شأنه أن يمنحمن  فوضع هيكل قانوني سليم. ينبغي أن تنظر المملكة العربية السعودية في وضع إطار قانوني قوي لإدارة الدين، وفي المرحلة المقبلة
السعودية تتجه المملكة العربية أن بللمستثمرين الأجانب والمحليين تسويقية تصدر إشارة ومن المتوقع أيضا أن يكون مفيدا كأداة . في تنفيذ مهامه لمكتب إدارة الدين

 .الدين حديث لإدارةإطار اعتماد نحو 

يضمن التشريع المعني بالدين وضوح أن  فينبغي. جوانب الاقتراض الحكومي وإصدار الضمانات جميع من شأنه أن ينظملإدارة الدين  ووضع تشريع شامل
صدار وإ ، )الفائدةأسعار و  مبادلات العملات مثل(إجراء المعاملات المرتبطة بالدين و ، )على السواء محليا وخارجيا(سلطة الاقتراض  في تحديدالإطار القانوني 
 .ضمانات القروض

 لصكوكفي ااعتبارات خاصة 

لبنية التحتية عالي الجودة ل أفضل الممارسات وضع إطارفتقتضي . مستقل الحاجة إلى إطار قانوني وتنظيميتزداد  ،مع توسع صناعة التمويل الإسلامي
الحوكمة ترتيبات و  النظاميةكفاءة السوق والشفافية امتثال مدى  على أساسة يلصكوك الحكوممستقر ل سوق يحققهالتقدم الذي ويمكن تقييم . القانونية والتشغيلية

ملموسة  أصوللتمويل التجارة أو إنتاج (لصكوك للإطار القانوني والتنظيمي لمعالجة الجوانب التعاقدية والإصلاح الشامل ل. الإسلامي الدوليةالتمويل لمعايير 
في هذا و . السوق في لمشاركةالتحفيز على توسيع قاعدة امن شأنه ) المالية الأوراقشراء  قيمة إلى الاقتصاد الحقيقي بدلا من تقديم التمويل عن طريقإضافة و 

مبادئ العلاوة على ذلك، فإن اعتماد . يةتمويلالدوات الأواضحة لتوريق الأصول القائمة أو الجديدة ضمن  صلاحية هناك من الأسباب ما يبرر إرساءالصدد، 
حول ) ومجلس الخدمات المالية الإسلاميةللمؤسسات المالية الإسلامية، على سبيل المثال، هيئة المحاسبة والمراجعة ( المجالهذا واضعي المعايير في لتوجيهية ال

  .سوق والاتساق فيتوحيد العقود من شأنهما ضمان ة يعلشر بالمبادئ العامة ل اتالممارسات والتزام المؤسس أفضل
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دين، وينبغي أن الإدارة المتعلقة بها مراجعة أهدافعلى السعودية المملكة العربية تعكف على هذه الخلفية، و  - ٣٧
ما  عامة بشأن مبادئتوفر أهداف إدارة الدين و . إصلاحات لدعم تطوير سوق الدين الخاص بصفة خاصة ذلك يتضمن

رهنا ن إلى تقليل التكاليف على المدى المتوسط، أهداف إدارة الديتشير في معظم البلدان، و . نشاط إدارة الدين هينبغي أن يحقق
 .درجة معينة من المخاطرب

 

قرارا  اعكسينبغي أن ي ومزيج الأدواتدين السندات إصدار المعنية بالحكومة سياسة  فإنوبالإضافة إلى ذلك،  - ٣٨
سوف و . الموارد تعبئةنحو  محضبشكل  اهوجَ يُ لا من أن بد الطويل،والمتوسط  يينتطوير أسواق الدين المحلية على المدب

تحقيق المستوى إلى اختيار أدوات التمويل  يؤدي في إطارهاالأجل متوسطة  للديناستراتيجية  صياغةمكتب إدارة الدين  يتولى
 وينبغي أن توفر استراتيجية. تأثيرها على تشجيع تطوير السوق على، فضلا والمخاطر تكلفةبين ال المفاضلاتمن  الأمثل

التقليدية  وبشأن الأدواتوالخارجي،  المحليالاقتراض  نسبة بشأنمتوسطة الأجل  مبادئ توجيهية الدين متوسطة الأجل
وينبغي أن . الأدوات أنواع كل نوع من السوق على قاعدة المستثمرين وإقبال في ذلك ويُراعى. سيتم إصدارهاوالصكوك التي 

وبمقدار بسعر فائدة ثابت  أدواتإصدار  يقتضي، وهو ما عائد بالعملة المحليةإنشاء منحنى  مسألةييسر مزيج الأدوات 
 قرارهذا ال عكسيينبغي أن  منها لتقليل التكاليف، ولكن نصيب كل معومة فائدعر سأدوات ذات  استخدامويمكن أيضا . مؤثر

تكلفة تمديد  بين يوازنبحيث  ل الاستحقاقآجامزيج  يتعين توخي الدقة عند اتخاذ قرار بشأنوأخيرا، . السياساتالأوسع بشأن 
 .دين الأطول أجلاالإعادة تمويل  الأقل من مخاطرال مقابلمنحنى ال

 
سوف  الأمر الذيلممارسات الدولية، وصولا لممارسات إدارة الدين بتدريجيا مكتب إدارة الدين  وينبغي أن يرتقي - ٣٩
ويمكن . آليات المزادمكتب إدارة الدين عملية استحداث أن يدعم على وجه الخصوص، ينبغي و . ساعد في تطوير السوقي

. لقلقلأقل مصدرا  تشكل مخاطر أسعار الفائدةو الطلب أعلى يكون حيث  بأدوات أقصر أجلاالبدء القيام بذلك تدريجيا، وربما 
مما يعوق تطور  شفافية،وبقدر غير كاف من الالخاص،  عمليات الطرحمن خلال  وتصدر الأدوات في الوقت الحالي

مؤسسة النقد العربي تقرر ، و المطلوبةمؤسسة النقد العربي السعودي مبالغ التمويل السنوية لوزارة المالية  وتحدد ١٠.السوق
مؤسسة  وتتولى. شهريةإصدارها في عمليات الطرح الخاص السيتم المقادير التي ) أحيانا بالتشاور مع وزارة المالية(السعودي 

 تنُشرومع ذلك، . قرارات بشأن أسعار الفائدة وأدوات التمويل المحددة واتخاذمع السوق  التشاورالنقد العربي السعودي 
لا  ها، ولكنيُطرح سندلكل نطاقا للعائد مؤسسة النقد العربي السعودي  وتضع. هاوبعد عمليات الطرحمعلومات محدودة قبل 

محدودية المعلومات التي برنامج زمني للإصدار إلى عدم وجود ويؤدي . عملية الطرحقبل  حجم تخصيص كل أداةعلن عن ت
 .عن نوايا التمويللمستثمرين لتتُاح 

 
  النتائج المستخلصة -هاء

 
نظرا  ةالتمويلية كبير  هااحتياجات لكن، للغايةقوي خصوم  - أصول مركزالمملكة العربية السعودية من  تبدأ - ٤٠

مؤسسة ودائعها لدى  تقليص—لتمويلاخيارات عدد من  أمام المملكةيوجد و . ةمعاال ةالماليالمتوقع في العجز لمستويات 
التي  ومنافعه هتكاليفمنها خيار كل لو . من مصادر محلية ودولية، وبيع أصول مالية أخرى، والاقتراض النقد العربي السعودي

                                                   
  .دوات سوق المال الحاليةلأعلى تحليل أكثر تفصيلا وتغطية  للاطلاعالملحق الثاني  راجع  ١٠
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أسعار  على أساس لفةكُ تالودائع قد يكون الخيار الأقل  تقليصفي حين أن و . من المرجح أن تختلف تبعا لظروف السوق
. العصيبةفترات ظروف السوق للغاية يحقق منافع في التأمين من الأصول السائلة من رصيد الاحتفاظ بفإن الفائدة النسبية، 

أيضا يأتي على  هولكن، ة العامةتمويل كبير لعجز المالي تعبئة إلى يمكن أن يؤدي إلى بيع حصص الحكومة في الشركاتو 
من مصادر محلية الاقتراض ينطوي و . في حالة الشركات التي تحقق أرباحاالإيرادات المستقبلية الضائعة تدفقات حساب 
ثار انعكاسات على الآ ينتكوين قاعدة المستثمرين المحليسوف يكون لو . التكلفةو  المخاطر مفاضلات بينأيضا على  ودولية

التمويل المحلي من  ارتفاع على وجه الخصوص، فإنو . الاقتصاد المحلي والنظام المالي فيض المحلي الاقتراالتي يُحدِثها 
. غير المصرفية من الأصول الأخرىالمؤسسات لقطاع الخاص وحيازات وجه لمالئتمان لاامزاحمة أن يؤدي إلى المرجح 
والاقتراض من لأصول ا السحب منالذي يجمع بين الأرجح هوفالوضع الأمثل على ا، النسبية لكل منه والمنافعتكاليف ونظرا لل

 . مصادر محلية وخارجية

 

تأثير على اللتخفيف من وا ة العامةيمكن أن تساعد في دعم تمويل عجز المالي التي وهناك عدد من السياسات - ٤١
ثانوية السوق ومن شأن ال، محليعائد ساعد في تطوير منحنى يالحكومي يمكن أن  الدينسندات إصدار ف. الأوسعالاقتصاد 

. حاليا في المملكة العربية السعودية غير المتطورةن الخاص يدالفي دعم سوق المساعدة المالية الحكومية لأوراق ل ةالسائل
من شأن توسيع قاعدة و . لبنوكعن ابديلة تمويل لشركات مصادر تاح لتُ الخاص، سوف  الدينمن خلال تطوير سوق و 

مح للمستثمرين الأجانب والمؤسسات المالية دعم التمويل، بما في ذلك إذا سُ أن ي يالحكومالدين سندات في المستثمرين 
لصكوك اتطوير سوق  كذلك فإن. لمشاركة في السوق الثانويةابذوي المستويات العالية من صافي الثروة الأخرى والأفراد من 

 .تمويلا إضافيا قيما للحكومةسيوفر مصدرا ة يالحكوم

 
على التقليل من مخاطر وتكاليف الاقتراض الحكومي  المساعدةالدين العامة وإدارة أطر المالية  تحسينشأن  ومن - ٤٢

ضبط أوضاع المالية العامة ل واضحة متوسطة الأجلالحكومة عن استراتيجية  وينبغي أن تعلن. وزيادة اهتمام المستثمرين
. ة العامةالحكومة ستواصل العمل على تخفيض عجز الماليأن إلى طمأنة المستثمرين  ان شأنه، وهي مودعم الإصلاحات

 اتخطط إصدار  بشأنواضحة  مبادئ توجيهيةالمستثمرين منح يسوف للدين استراتيجية متوسطة الأجل وضع وبالمثل، فإن 
 .للمستقبل على نحو أفضلتخطيط الالحكومة، وتمكينهم من 
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 المتوقع للمالية العامةتوزيع مصادر التمويل  -الملحق الأول
 

  
  )سعودي الـمليار ري( التمويل المتوقع للمالية العامةمصادر توزيع 

  السيناريو الأول                 

  

  السيناريو الثاني                        

  

  

  

  السيناريو الثالث                    

  

  

  

  السيناريو الرابع                          

  

  

  

  

  السيناريو الخامس                       

  

  

  
  
  
  
   

  .النقد الدولي حسابات خبراء صندوق: المصدر
 .أخرىو المؤسسة العامة للتقاعد، والمؤسسة العامة للتأمينات الاجتماعية،  –مؤسسات غير مصرفية : ملاحظة

 شراء البنوك كميات كبيرة من السندات المحلية: السيناريو الأول

 شراء المؤسسات غير المصرفية كميات كبيرة من السندات المحلية: السيناريو الثاني

    شراء غير مقيمين كميات كبيرة من السندات الدولية: السيناريو الثالث

 الودائع الحكوميةمن كبير  سحب: السيناريو الرابع

 نمو أكبر في الودائع: السيناريو الخامس

 غير المقيمين

 الودائع الحكومية

 المؤسسات غير المصرفية

  البنوك

 غير المقيمين

 الودائع الحكومية

 المؤسسات غير المصرفية

  البنوك

 غير المقيمين

 الودائع الحكومية

 المؤسسات غير المصرفية

  البنوك

 غير المقيمين

 الودائع الحكومية

 المؤسسات غير المصرفية

  البنوك

 غير المقيمين

 الودائع الحكومية

 المؤسسات غير المصرفية

  البنوك



  
  وأدواتهتطوير سوق رأس المال المحلي  -الثانيالملحق 

   
عندما بدأت مؤسسة النقد الثمانينات من القرن العشرين أدوات الدين العام في المملكة العربية السعودية إلى  تاريخيعود 

 تصدر ١٩٨٨وقت لاحق، بدأت الحكومة عام  فيو . إصدار الأوراق المالية لأغراض السياسة النقديةفي العربي السعودي 
تطور السوق تلم و  .احتياجات التمويل انتهتعندما  وقفتصدار الإ، لكن ة العامةالمالي العجز فيخاصة بها لتمويل أدوات 

في الآونة الأخيرة، و . ، وربما يرجع أحد أسباب ذلك إلى توقف الإصدارمتدنية، وكانت السيولة قط الثانوية بشكل كامل
هذا الإصدار الجديد على تعزيز تنمية الأسواق يمكن أن يساعد الأوراق المالية لتمويل العجز، و  إصدارالحكومة  تاستأنف
  .المحلية

سابات الودائع حإصدار  تجربة الثمانيناتالأوراق المالية الحكومية، بدأت مؤسسة النقد العربي السعودي في  غيابفي و 
سابات الودائع ح ١٩٨٤مؤسسة في عام الأنشئت فقد . النقدية على نحو أكثر فعالية تهالإدارة سياس) BSDAs(البنكية 
سوق المال في أداة  إنشاءكجزء من إصلاح سوق المال المحلي بهدف ) التزامات مؤسسة النقد العربي السعودي(البنكية 
وكان  ،)Banafe, 1993دراسة ( بين البنوك ةالخارجي للطروحاتلامتصاص السيولة الزائدة وتوفير بديل محلي  ةالمحلي

لامتصاص السيولة الزائدة، وتعزيز السيطرة  ةسوق مال محلي إنشاءلمساعدة في ا هوسابات الودائع البنكية حالهدف من 
عن م استثمار بديل ي، وتقدة الأجلالنظام وأسعار الفائدة قصير في على السياسة النقدية من حيث التأثير على السيولة 

استحداث ساهم و . للخارج تدفقات النقد الأجنبيب، وبالتالي التخفيف من المخاطر المرتبطة بين البنوك ةالخارجي الطروحات
  ).)sibor(السيبور و ) libor(الليبور ( السعرين المرجعيينلفارق بين تذبذب افي الحد من سابات الودائع البنكية ح

  
  سعر سيبور مقابل سعر ليبور لثلاثة أشهر
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 المتوسط السنوي لسعر سيبور لثلاثة أشهر
 المتوسط السنوي لسعر ليبور بالدولار لثلاثة أشهر
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دى ل إعادة الشراءنافذة وتمثل . شراءالعادة لإقابلة  تلبنوك المحلية وكانعلى اسابات الودائع البنكية حاقتصرت إصدارات و 
حيز  تخلودَ  تنشئأُ و  بضمانللبنوك للدخول في الاقتراض يتيح واحدة ليلة لفوريا  تسهيلامؤسسة النقد العربي السعودي 

لأنها سابات الودائع البنكية حفي  جاذبةميزة ت قابلية إعادة الشراء كانو . سابات الودائع البنكيةحإصدار التنفيذ في نفس يوم 
من الاستفادة من السيولة  اتالاحتياطي في ةغير متوقعشديد حالات نقص التي تواجه  تمكن البنوكوسيلة جاهزة  وفرت

 لدىاحتياطيات أعلى للاحتفاظ بتضطر البنوك  كانت، هيلالتس هذا إتاحةقبل و . المتاحة لدى مؤسسة النقد العربي السعودي
 الاحتياجات في عمليات سد متوقعة أوالسحوبات غير ال لتغطية عوَّضةمُ مؤسسة النقد العربي السعودي في حسابات غير 

غير  السحوباتالمقاصة الناشئة عن الاحتياجات في عمليات اتفاقيات إعادة الشراء أساسا إلى تغطية وتهدف . المقاصة
صارمة لتجنب  لمبادئ توجيهيةطبقا  ها، ويتم تشغيلللمدفوعات المقابل ، أو عدم أداء الطرفالمرتجعةالشيكات  و، أمتوقعةال

الدولار الأمريكي من مؤسسة النقد العربي السعودي باستخدام هذا من  امشترياتهالبنوك تمول ولا يتوقع أن . الاستخدامسوء 
  .التسهيل

  
السوق  في أي نشاط يُجرىسابات الودائع البنكية كانت قابلة للتحويل بحرية بين البنوك، لم حعلى الرغم من أن و 

 امنتج وليس هامش سيولةبمثابة تعتبر بأن هذه الأداة لبنوك اإلى تصور فيما يبدو عدم وجود سوق ثانوية  ويعود. ةالثانوي
من الإلزامي أي الحد الأدنى ( الإلزاميةلم تكن بديلا للاحتياطيات  الحساباتتلك  أن على الرغم منوذلك ، متاحا للتداول

  .حسب لأغراض نسب السيولةها كانت ت، ولكن)متطلبات الاحتياطي
 
المتتالية في  اتز و ت العجأدفقد . الثمانيناتإصدار سندات التنمية الحكومية لتمويل العجز في أواخر في بدأت الحكومة و 
باعتبارها  ،مؤسسة النقد العربي السعوديوشاركت . ١٩٨٨في عام  إصدار أولى سندات التنمية الحكوميةإلى  ميزانيةال
وبعد ذلك من البنوك  الحكومية المستقلةمؤسسات الالخاص من عن طريق الطرح  الاقتراضفي وزارة المالية، ل وكيل الماليال
الحكومة المركزية  وسعت ، وبعد ذلك١٩٨٨للمرة الأولى في يونيو  وطُرحت سندات التنمية الحكومية طرحا عاما. لمحليةا

، ١٩٩١مؤسسة النقد العربي السعودي في نوفمبر لسابات الودائع البنكية حشمل أذون الخزانة، لتحل محل يل طرحهانطاق 
 منالاستفادة هو داة الأ روكان الهدف من تغيي. من مؤسسة النقد العربي السعودي إلى وزارة المالية الالتزامتحويل ومن ثم 

  .تمويل العجزفي للمؤسسات غير المصرفية و  بحيث تتوافرأذون الخزانة احتمال توسيع نطاق تطبيق 
 

 فيمساعدتها من أجل فية وغير المصرفية المصر  ؤسساتوخلافا لحسابات الودائع البنكية، طُرحت أذون الخزانة على الم
وأدى ذلك إلى زيادة قدرة الحكومة على الاقتراض والسماح بمزيد من المرونة . إدارة احتياجاتها الاستثمارية قصيرة الأجل

الودائع  أمامونظرا لانكشاف البنوك والمؤسسات غير المصرفية . الجاريةلوزارة المالية في إدارة العمليات المالية العامة 
وعلاوة على ذلك، كان هناك نمو ملحوظ . أداة جاذبة لأغراض التنويع تُعتبرأذون الخزانة كانت الخارجية في ذلك الوقت، 

  .في الودائع المصرفية في ذلك الوقت، وهو ما كان يُعزى جزئيا إلى غياب أي أداة بديلة قصيرة الأجل
 

تدفق  لوقفحاولة ، استحدثت مؤسسة النقد العربي السعودي تسهيل إعادة الشراء العكسي في م١٩٩٢وفي مايو 
وفي ذلك الوقت، كانت البنوك  .الجهازفي  احتياطيات النقد الأجنبي للخارج وتشجيع البنوك على الاحتفاظ بأموال سائلة

 حيازاتهاوفي الوقت نفسه، كانت البنوك على استعداد لتحويل . تحتفظ بنحو ثلث ودائعها بالدولار الأمريكي لإدارة السيولة
وجاء استحداث تسهيل إعادة الشراء . مخاطر النقد الأجنبي أماممارات محلية للحد من انكشافها الكبير استثإلى الدولارية 
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نشاط الاكتتاب في أذون ساعد هذا الأمر  كذلك. العكسي ليوفر للبنوك آلية لتوظيف السيولة الزائدة لديها في السوق المحلية
تحقيق استقرار الطلب على  علىإعادة الشراء وإعادة الشراء العكسي  وساعدت اتفاقيات. الخزانة وسندات التنمية الحكومية

  .بشكل عامالسعودي المال  وهيكل سوق الجهازالدولار الأمريكي في 
  

  اتفاقيات إعادة الشراءقيمة صافي 
  )السعودية متوسطات أسبوعية بمليارات الريالات(

  

  
  
  
  

 . مؤسسة النقد العربي السعودي: المصدر

  
لتلبية احتياجات  ١٩٩٧للمرة الأولى في يناير ذات أسعار الفائدة المعومة  والسندات الإذنيةسندات المرابحة واستُحدِثت 

في  يةتوسيع نطاق الأدوات المتاحة وتنويع المخاطر السعر على وساعد ذلك . البنوك المتوافقة مع الشريعة الإسلامية
 هيكلتناسب  كانت لأنهاالمعومة لسندات الإذنية ذات أسعار الفائدة البنوك ل وانجذبت ١.مواجهة تزايد متطلبات التمويل

سعر  تحديد فضلا على أن إعادةعتمادها على ودائع العملاء ودورها في تعبئة المدخرات المحلية، نظرا لا العمومية ميزانياتها
ي جاذبة ف السندات الإذنية ذات أسعار الفائدة المعومةفي حين تعتبر و . يقلل من مخاطر أسعار الفائدةبشكل متكرر  قسيمةال

تكاليف بطول آجال الاستحقاق الأمن لاستفادة لجهة الإصدار باسمح إنها ت، فالمستثمرنظر ائد متزايد من وجهة تتسم بعبيئة 
  .الأجل تمويل قصيرال
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  مزايا ومخاطر الأدوات ذات أسعار الفائدة الثابتة مقابل الأدوات ذات أسعار الفائدة المعومة

 المعومةالأدوات ذات أسعار الفائدة  الثابتةالأدوات ذات أسعار الفائدة  

زايا
الم

 جهة الإصدار

يساعد في  مما، ةمعروفعمر الورقة المالية تكلفة الفائدة على مدى 

 .الميزانية وإعدادالتخطيط 

غالبا ما تكون أرخص من الأدوات أسعار الفائدة المعومة دوات ذات الأ

 .ةثابتالفائدة ذات أسعار ال

 المستثمر

ذات أسعار دوات مقارنة بالأفرصة أكبر لتحقيق مكاسب رأسمالية  تتيح

 .ذا انخفضت أسعار السوقالفائدة المعومة إ

في فترات عدم  الجسيمةضد الخسائر الرأسمالية حماية المستثمرين  تمنح

 .سعر الفائدةبشأن اليقين 

طر
مخا

ال

 جهة الإصدار

 .الأدوات ذات أسعار الفائدة المعومة إصدار إذا ارتفعت أسعار السوق بعد .السنداتإذا انخفضت أسعار السوق بعد إصدار 

 المستثمر

 .فرصة محدودة لتحقيق مكاسب رأسمالية .إذا ارتفعت أسعار الفائدة يةاحتمال حدوث خسائر رأسمال

  .مؤسسة النقد العربي السعودي: المصدر
  

  
 وسندات المرابحة. سنوات ٣تصل إلى  استحقاق بآجال ٢٠٠٢بريل إلأول مرة في  ةيالحكوم سندات المرابحةت طُرحَ و 

مع  عادة الشراءلإقابلة هي أيضا ) أدوات السيولة التقليدية مثل( والسندات الإذنية ذات أسعار الفائدة المعومةة يالحكوم
البيع وإعادة  ترتيبات فيلبنوك أن تشارك ا يمكنو . الجهازفي  إدارة السيولة مما يوسع إطارمؤسسة النقد العربي السعودي، 

الصادرة  ةالإجمالي هامن حيازات) %٩٨حاليا ( %١٠٠صل إلى بما يالسيولة  لزيادةالشراء مع مؤسسة النقد العربي السعودي 
على (صراحة من الحكومة المركزية  مضمونكومي حوزارة المالية، أو أي دين شبه  وأعن مؤسسة النقد العربي السعودي، 

مستوفاة  أصولامؤسسة النقد العربي السعودي هذه الحيازات  كذلك اعتبرت). الهيئة العامة للطيران المدني ،سبيل المثال
كفاية  نظامفي إطار  اصفر  وزن ترجيحي يساويأيضا الحيازات هذه وكان ل. لبنوكالدى عند حساب نسب السيولة  للشروط

  .رأس المال على أساس المخاطر
  

البنوك ورقة مالية قصيرة الأجل خاصة بها لتزويد ، أنشأت مؤسسة النقد العربي السعودي من جديد ٢٠٠٥وفي عام 
أذون  باستخدام يالاقتراض هاتعليق وزارة المالية لنشاط نتيجة جاء ذلكوقد . للاحتفاظ بسيولتها ة المدىالمحلية بأداة قصير 

  .ة الأجلالخزانة، مما حد من قدرة البنوك على إدارة السيولة قصير 
  

بيع  فهي تعيد. صناع سوقالعمل كالرغم من أن البنوك كانت قادرة على  علىقط السوق الثانوية  لم تتطورومع ذلك، 
المستثمرين إلى و الحكومية، إلى المؤسسات الحكومية وشبه  وسندات التنمية الحكوميةمؤسسة النقد العربي السعودي  أذون

سندات التنمية في قط سوق ثانوية لم تتطور ، ورغم ذلك. بين البنوكالتداول غير المقيمين، وكذلك في سوق و المقيمين 
البنوك السعودية أن تقتطع  تستطيعقوانين الضرائب حتى  وتم تخفيف. الترويجية على الرغم من جهود الحكومة الحكومية
ضريبة خاصة على وهي ، "الزكاة"قبل حساب ) صافي القيمة(من صافي أصولها  سندات التنمية الحكوميةها من حيازات
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بنوك لل" صانع السوق"مؤسسة النقد العربي السعودي إجراءات تحدد وتنظم دور  وضعت كذلك. وأصول التداول الدخل
 .دفع أو وكلاء حفظ من الباطنأمناء و  ةصناع سوق ثانويأو  كلاء توزيعو  واستثمار أ كجهات تعمل ماعندالمحلية 

  
في منحنى العائد  استمرخصوصا عندما و ، أجل الاستحقاقالدين حتى حيازة أدوات  الأنسبوجدت أنه من البنوك أن غير 

 ظلتلكن مشاركتهم و لمشاركة من خلال البنوك المحلية، باللمستثمرين غير المقيمين سُمِح  ،من جهة أخرىو . الانحدار
تمويل العجز سيكون  أنإلى تصور البنوك عزى يمكن أن يُ عدم تطور السوق الثانوية فإن ، ما سبقوبالنظر إلى . ضئيلة
تعبئة الودائع المتمثل في تعزيز التداول في السوق الثانوية بسبب تضارب المصالح لأنه يقوض هدفها وإحجامها عن مؤقتا، 
دى والاحتفاظ لوثقافة الشراء وعدم وجود بنوك الاستثمار، مصرفي، التخفيض تكاليف التمويل في  مما يفيد فوائدبدون 

  .قاعدة المستثمرينضيق ، و الحكومية المستقلة لمؤسساتا
  
 ١٥ بقيمة لها أول عملية اقتراضأسعار النفط، وأصدرت  هبوط عقب، عادت وزارة المالية إلى السوق ٢٠١٥في يونيو و 

سندات التنمية الحكومية والسندات الإذنية ذات  صدرتومنذ ذلك الحين، . خاصة صورة طروحاتفي سعودي  الـريمليار 
طويلة  سندات مرابحة، أصدرت الحكومة أيضا ٢٠١٦فبراير وفي . سنوات ١٠و ٧و ٥استحقاق  بآجال سعر الفائدة المعوم

أسعار تتحدد و بحد أقصى لى سنة واحدة إسوق الودائع بين البنوك أجل ويصل . سنوات ١٠و ٧و ٥استحقاق  بآجالالأجل 
  .وفق آليات السوقالفائدة 

  
  مؤسسة النقد العربي السعودي  وصكوك مرابحةالحيازات القائمة من أذون 
  )مليارات الريالات السعودية(
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  حيازات البنوك من أذون ساما  حيازات المؤسسات الحكومية المستقلة من أذون ساما

  حيازات البنوك من مرابحات ساما
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بين القطاعين العام والخاص في المملكة العربية  الشراكةالخصخصة و 
 ١وآفاق المستقبل تجارب الماضي: السعودية

  

  . ، صاحب السمو الملكي الأمير محمد بن سلمان، ولي ولي العهد"لدينا فرص عظيمة لتوفير وظائف في القطاع الخاص"

 على مستوىالشراكة بين القطاعين العام والخاص كجزء من الاستجابة الخصخصة و  السعودية في برامج المملكة العربية تنظر
بالإضافة  لزيادة الكفاءة والإنتاجية في الاقتصاد، اواسع هذه البرامج مجالاوتتيح . أسعار النفطفي تراجع لمواجهة ال اتالسياس

أطر مؤسسية يرتكز على أن جدول زمني واضح و  وفقو سير التنفيذ بشفافية يينبغي أن و . لأصول الحكوميةلاإلى تعظيم قيمة 
بين  لشراكةاوقد يكون من المفيد إدراج الدروس المستفادة من التجارب الدولية في مجال الخصخصة و . وقانونية وتنظيمية
والاقتصاد الكلي تتطلب عامة المالية مهمة متعلقة بالاعتبارات  وثمة. تصميم أطر السياسات عند والخاص القطاعين العام
  .السياسات على مستوى استجابة مناسبة

 مقدمة - ألف

المحرك الرئيسي للنمو  لا تستطيع أن تظل هيتراجع المستمر في أسعار النفط يعني أن الحكومة إن ال -١
له انعكاسات سلبية  وستكونعلى مدى السنوات القادمة  الذي تقرر تنفيذهضبط أوضاع المالية العامة بدأ بالفعل ف. والتوظيف

تمويل  نتيجة احتمال مزاحمة، ولكن أيضا وحسب المدى القصير ليس بسبب تقليص الاستثمارات العامة فيعلى النمو 
قادرة على استيعاب المواطنين في تكون الحكومة  لنوعلاوة على ذلك، . المقدم للقطاع الخاصئتمان لال ةالكبير  اتز و العج

المعلن عنهما التحول الوطني وبرنامج  ٢٠٣٠ رؤية توأوضح. نفس معدلات السنوات السابقةبوظائف في القطاع العام 
أكبر للقطاع الخاص، بما في  ادور  الرؤية والبرنامجويتوخى كل من . وتحويل الاقتصادتنويع من الأهداف والغايات مؤخرا 

، وذلك بهدف زيادة الكفاءة والإنتاجية بين القطاعين العام والخاص الشراكةذلك من خلال الخصخصة والتوسع في استخدام 
 .في القطاع الخاص للمواطنينعمل الفرص توفير مزيد من و 

دور القطاع الخاص هدفا في المملكة العربية السعودية لزيادة الرامية الخصخصة وغيرها من السياسات  وظلت -٢
هيمنة  يعكس ذلك بشكل رئيسيو . دور كبير في الاقتصادب ظلت تقوممع ذلك الحكومة  على مدى العقود الماضية، ولكن

برامج أيضا البطء في تنفيذ  يعكسو . ن برامج الخصخصة السابقةعبمنأى إلى حد كبير  ظلي ذالقطاع النفطي وال
 أحرزت، أعموبوجه . القطاعات عدد قليل منعلى المشاريع المربحة في  تركز والتي ، وضيق نطاقها خصة السابقةالخص

الناتج المحلي وحصة إجمالي في  يالهيدروكربونغير ناتج الحصة ذكر في تُ زيادة تحقيق في  امحدود اسياسات التنويع تقدم
. الماضية الخمسة عشرةنقاط مئوية على مدى السنوات  ١٠ يتجاوز ارتفاعهاالتي لم الخاص في النشاط الاقتصادي،  القطاع

 جودو  دورمجلس التعاون الخليجي الأخرى إلى  ودولالتنويع في المملكة العربية السعودية  التي تتناول تجربةوتشير البحوث 
دخول يحد من المنافسة أمام الكحاجز  النطاق واسعة واختصاصاتهاالكبيرة المملوكة للدولة  من المؤسساتعريض قطاع 

 ).Callen et al. 2014 دراسة(تنويع الو 

                                                   
مؤسسة النقد ( الغرسان، وعاصم )برنامج سياسات الاقتصاد الكلي(، وقصي الخنيزي )إدارة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى(غازي شبيكات إعداد   ١

  ). العربي السعودي
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بين القطاعين العام  الشراكةة و لخصخصل هاخطط لتكثيف برامج ذيتنفب وقد بدأت المملكة العربية السعودية بالفعل -٣
الجدول الزمني  وأُعلِنلخدمات الأرضية في جميع المطارات اجزء من صة خخص تتم، ٢٠١٥ي عام فف. والخاص

لخصخصة لمؤخرا لجنة  وتشكلت. العاممطارين هذا لصوامع الغلال و المستهدفة منذ أمد طويل للمؤسسة العامة لخصخصة لل
بين القطاعين  الشراكةو لخصخصة الجديدة ل برامجال لتنفيذ العامة المبادئ التوجيهيةحدة في وزارة الاقتصاد لإعداد و وأُسِست 

السعودية،  "أرامكو"الخصخصة الجزئية لشركة  احتمال عن ولي العهد وليصاحب السمو الملكي وقد أعلن . العام والخاص
القطاعين العام والخاص، بما في ذلك مترو مكة  بين الشراكةفي إطار  رئيسية مشاريع ضخمةإطلاق أيضا  المخططومن 

لتحقيق بين القطاعين العام والخاص  الشراكةالخصخصة و  معالجة عدد من العناصر في تصميم وتنفيذ ويتعين. جدةو المكرمة 
في المملكة العربية السعودية  السابقةالضوء على برامج الخصخصة التقرير  ويسلط هذا. من هذه البرامج الفائدة القصوى

أهم  ويناقش، )جيمالقسم ( بين القطاعين العام والخاص الشراكةلخصخصة و لالدولية  التجاربفي  ويبحث، )باء القسم(
مستفادة  ادروس وتستخلص الخاتمة). دالالقسم (التي يمكن أن تنشأ في عملية التنفيذ  والاقتصاد الكلي العامة المالية اعتبارات

 .ساتالسيافي مجال قدم توصيات وت

 التجارب السابقة -باء

المملوكة  أو الأصول للمؤسساتحكومة ال جانبالبيع الكامل أو الجزئي من عموما بأنها الخصخصة  فعرَّ تُ  -٤
من الاقتصادات  كثيرلإصلاح الهيكلي في لعنصرا أساسيا  تكانوقد ، القطاع الخاص منوكلاء اقتصاديين  للدولة إلى

مكاسب : الأهدافمجموعة متنوعة من تحقيق خصخصة بالالتي تقوم الحكومات  وتستهدف .واقتصادات التحولالنامية 
محدودية من البلدان و  في كثيرالمملوكة للدولة  لمؤسساتفي االأداء الاقتصادي ضعف  لتفشيالكفاءة الاقتصادية، نظرا 

لا تستطيع أو الحكومات لا ترغب  عندما، وخاصة ة العامةالمالي مركزتحسين و  المؤسسات؛هذه إصلاح  فينجاح ال
التي تعاني من الحكومات قامت  ،في بعض الأحيانو  ؛المملوكة للدولة المؤسساتفي قطاع  اتز و الاستمرار في تمويل العج

عائدات من خلال  العامة ةالمالي عجزتمويل  بغيةخصخصة بال عامةال ماليةعلى ال اتواجه ضغوطو السيولة نقص 
 ).Davis et.al, 2000دراسة (الأهداف الأخرى تطوير أسواق رأس المال المحلية  وشملت. الخصخصة

أوسع لتعزيز دور القطاع الخاص  جدول أعمالمن  االخصخصة جزءكانت برامج  ،في المملكة العربية السعوديةو  -٥
على ا حجم الدولة في الاقتصاد السعودي مهيمنمجلس التعاون الخليجي الأخرى، كان  دولهو الحال في كما و . في الاقتصاد
كبيرة الاحتياجات البنية التحتية المادية والمؤسسية  لتلبيةالحكومة  الذي اضطلعت به، مما يعكس الدور التنموي مر التاريخ

السعودية جهود  الحكومة كثفت، ١٩٩٩-١٩٩٨ خلال في أعقاب هبوط أسعار النفطو . منذ المراحل الأولى لبناء الدولة
تنويع الاقتصاد بعيدا عن  في والمساعدةالقيام بدور قيادي في الاقتصاد  منالإصلاح الهيكلي بهدف تمكين القطاع الخاص 

موافقة مجلس  بموجب ١٩٩٧مد رسميا في عام الأوسع واعتُ  جدول الأعمالالأصول العامة جزءا من  بيعكان و . قطاع النفط
لإجراءات الإدارية سن اتُ  وأالأهداف والقطاعات ذات الأولوية  تُحددومع ذلك، لم . لخصخصةلالوزراء على استراتيجية 

المجلس الاقتصادي الأعلى مسؤولية الإشراف على برنامج الخصخصة، في حين وأنيطت ب. ٢٠٠١ امحتى عية تنفيذالو 
الاستقلال الإداري بعض المؤسسات العامة منح  شملت عملية الخصخصةو . لتنفيذا مسؤولية جنة الخصخصةل أوكلت إلى

وقد تم تحديد . في نهاية المطافالملكية الخاصة ثم  )التحول إلى شركات مساهمة(تخفيف القيود التنظيمية تبعه يأن  على
الصناعية، والخدمات البريدية، والمياه، والسكك  والمدن ،والكهرباء ،للخصخصة، بما في ذلك الاتصالات قطاعاعشرين 

 .الحديدية، والتعليم، والنقل الجوي
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التحتية المؤسسية البنية  تأسيسالهدف منها إصلاحات باقترن برنامج الخصخصة أن والأهم من ذلك  -٦
نطاق أيضا لكنه وسع و ، وحسب المملوكة للدولة المؤسساتحصص الحكومة في  على بيع يساعد ذلك ولم. والقانونية

على القطاع حكرا في السابق التي كانت  المجالاتفي ) بما في ذلك الاستثمار الأجنبي المباشر(استثمارات القطاع الخاص 
 إجراءاتلتسهيل  ابهستثمار المرتبطة للاالعامة هيئة اللاستثمار وتأسيس جديدة لسن قوانين : وشملت هذه الإصلاحات. العام

القيود على تدفقات رأس المال  ؛ وإلغاءللمستثمرين النافذة الموحدةالاستثمارات الأجنبية المباشرة، بما في ذلك إنشاء نظام 
لدعم الخصخصة وتنمية القطاع الخاص  بهلمرتبطة يتوافر رأس المال والتقنيات ا حتىوالملكية الأجنبية  الداخلة الأجنبي

وتحلية المياه،  الكهرباء،وتوليد  ،في معظم القطاعات، بما في ذلك الغاز% ١٠٠بنسبة لشركات لالسماح بملكية أجنبية (
؛ )٢٠٠٣م ية في عاهيئة السوق المال أُنشئت( التنظيمية اللوائح المال وتعزيز لأسواققانون جديد  ووضع؛ )والبتروكيماويات

دخل على الشركات الأجنبية من الضريبة الحد الأعلى ل ضيخفتو ؛ ٢٠٠٥الانضمام إلى منظمة التجارة العالمية في عام و 
زيادة  فيوقد ساهم فتح قطاعات مثل الصحة والاتصالات والكهرباء وغيرها من المرافق العامة أيضا . %٢٠إلى % ٤٥

 .دور الحكومة في هذه القطاعات وتقليص الحوكمةالمنافسة وتحسين 

ستراتيجية تحقيق عدد من الأهداف لاحاولت افقد . نتائج متباينة وحقق بطيئاتنفيذ استراتيجية الخصخصة  جاءو  -٧
وكان . لكفاءةلالمؤسسات التي تفتقر دعم الناتج عن بما في ذلك زيادة الكفاءة والإنتاجية في الاقتصاد وتخفيف العبء المالي 

حصص في  بيع، وركز على على فترات متقطعةالتنفيذ كان  غير أن. الاعتبارات الرئيسية أيضا أحدهو  تطوير سوق المال
في أساسا تمثلت  عدد قليل من القطاعات

قطاع ، و يالمالالقطاع و  ،الاتصالاتقطاع 
 انعكاسا ذلك وإن كانالبتروكيماويات، 

قتصادية نظرا لهيمنة لاقاعدة االضيق ل
والإطار  ١الجدول (الاقتصاد  علىالنفط 

غلبية الأحصص بالحكومة  واحتفظت). ١
تمت ، في حين المؤسساتمن  كثيرفي 

من خلال  عمليات بيع الأصول في الغالب
وكانت موجهة  الطرح العام الأولي

في وقد ساعدت هذه العمليات . لمواطنينل
تعميق وزيادة السيولة في سوق الأسهم، 

التي شهدت نموا قويا خلال الفترة النشطة و 
وفي ). ١ البياني الشكل(للخصخصة 

 عمليات الطرح العام الأولي شكلت الواقع،
، في حين أن القيمة السوقية ٢٠٠٣منذ عام  مجموع عمليات الطرح العام الأوليمن % ٥٠أكثر من  ةمؤسسات العاملل

 قطاعاتالالخصخصة وفتح  ارتبطتكذلك . إجمالي القيمة السوقية من% ٤٠أكثر من الآن  تمثلللشركات المخصخصة 
على مستوى الشركات، و . الألفيناتخلال الوافدة زيادة كبيرة في تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر بلمستثمرين الأجانب ا أمام

الطرح عمليات بعد  تحسنالتعاوني  وشركة التأمينالتجريبية أن أداء شركة الاتصالات السعودية  الدراساتأظهرت بعض 
 لا يأخذومع ذلك، ). Alanazi, Liu, and Forster, 2011 راسةد راجع(العام  الطرحالأداء المالي قبل بمقارنة  العام الأولي

 .أداء هذه الشركاتعلى  تأثر تكون قد ربما التحليل في الحسبان تأثير العوامل المحتملة الأخرى التي 

  المملكة العربية السعودية، بعض عمليات الخصخصة الرئيسية -١الجدول 
  )أمريكي مليون دولار(

 القطاع الشركة السنة 
الحصة 
 المُباعة

 %٣٠ صناعي الشركة السعودية للصناعات الأساسية ١٩٨٤
 %٣٠ اتصالات شركة الاتصالات السعودية ٢٠٠٣
 %٧٠ خدمات مالية شركة التأمين التعاوني ٢٠٠٤
 %٥٠ خدمات مالية بنك البلاد ٢٠٠٥
 %٤٥ النفط والغاز شركة كيان السعودية للبتروكيماويات ٢٠٠٧
 %٤٩ نقل شركة الخطوط السعودية للتموين ٢٠٠٨
 %٧٠ خدمات مالية ١/الرياضبنك  ٢٠٠٨
 %٧٠ خدمات مالية بنك الإنماء ٢٠٠٨
 %٥٠ تعدين ومعادن شركة التعدين العربية السعودية ٢٠٠٨
 %٢٥ النفط والغاز شركة رابغ للتكرير والبتروكيماويات ٢٠٠٨
 %٣٠ نقل شركة الخطوط السعودية للتموين ٢٠١٢
 %٢٥ خدمات مالية البنك الأهلي التجاري ٢٠١٤
 %٣٠ نقل الشركة السعودية للخدمات الأرضية ٢٠١٥

  .؛ والتقارير السنوية لمؤسسة النقد العربي السعوديBloombergمؤسسة : المصدر
  .كان الطرح العام الأولي إصدارا صحيحا لزيادة رأس المال/ ١
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  سوق الأسهم والاستثمار الأجنبي: المملكة العربية السعودية - ١الشكل البياني 
                                   ٢٠١٤-٢٠٠٠الاستثمار الأجنبي المباشر،                             ٢٠١٥-٢٠٠٠سوق الأسهم، رسملة        
  )                                                                دولار أمريكي مليون(                                                     ) سعودي ریالمليار (        

  
  

  
تحويل المؤسسات العامة إلى شركات مساهمة /العمليات الرئيسية لإعادة الهيكلة: المملكة العربية السعودية - ١الإطار 

 والشراكة بين القطاعين العام والخاص
  الاتصالات السلكية واللاسلكية

 :٢٠٠٥ .لشركة الاتصالات السعودية من الجواللجنة الاتصالات وتقنية المعلومات منحت رخصة الجيل الثالث 
 :٢٠٠٧ .حتكار شركة الاتصالات السعودية المملوكة للدولةنهاية لاالترخيص  هذاووضع . تراخيص لتقديم خدمات الهاتف الثابتعلى ثلاث شركات أجنبية جديدة حصلت 
  البريدية الخدمات

 :٢٠٠٢ .لقطاع الخاصالبريد والبرق والهاتف إلى االحكومة السعودية مسؤوليات الخدمات البريدية التي تديرها الدولة من وزارة نقلت 
 :٢٠٠٣ .وكالة ١٠٠حوالي حيث أنشأ القطاع الخاص بنجاح،  يسيرأن خصخصة الخدمات البريدية  حكومةال أفادت

  الحديديةالمؤسسة العامة للخطوط 
 :٢٠٠٤ .ثلاثة مشاريع سكك حديدية رئيسية للاستثمار الخاصعلى المجلس الاقتصادي الأعلى وافق 

  مطاراتال/ الطيران 
 :٢٠٠٣ .شركات القطاع الخاص الفرصة لتقديم خدمات الطيران المحلي ليعطيفتح قطاع الطيران السعودي جاء 

 :٢٠٠٦ .على رخصة ناقل جوي وطني لتشغيل رحلات في المملكة المبتدئة السعودية" سماطيران "شركة حصلت 
والشحن والصيانة والخطوط الجوية وأكاديمية الطيران  التموين: لى ست وحداتبانقسامها إ ٢٠٠٦الخطوط الجوية العربية السعودية عملية خصخصة في عام بدأت 

 .لجمهوروطرحها للى حدة من الوحدات عوحدة وتعتزم الشركة خصخصة كل . والمناولة الأرضية
٢٠٠٦: 

 :٢٠٠٨  .الاستراتيجيالتموين من أسهمها لشركة % ٤٩شركة الخطوط السعودية للتموين باعت 
 :٢٠١٢ .من خلال طرح عام أولي أخرى% ٣٠شركة الخطوط السعودية للتموين باعت 

 :٢٠١٥ .في طرح عام أوليمنها % ٣٠وباعت مساهمة  ةشرك إلى الخدمات الأرضيةحولت الخطوط الجوية السعودية 
  المؤسسة العامة للموانئ

 :٢٠٠٣ . الموانئ البحرية الثمانية بالمملكةالسلع والخدمات البحرية في  مناولةالإسراع في  من أجلعدة مشاريع لقطاع الخاص المؤسسة العامة للموانئ إلى ا عهدت
  التعليم
 :٢٠٠٨ ،يخصخصة بعض الخدمات التعليمية المساندة مثل تأجير الأراضي البيضاء، وإعادة تدوير الورق، والنقل المدرسبوزارة التربية والتعليم السعودية قامت 

  قطاع الرعاية الصحية
 :٢٠٠٣  .رعاية الصحية قبل وبعد الولادةالتوعية الخاص بها المعني بال شركة خاصة لتعزيز برنامجبوزارة الصحة استعانت 

  .بما في ذلك المستشفيات، على تأسيس شركة مساهمة للرعاية الطبية لإنشاء وتملك وإدارة المرافق الصحية الحكومةوافقت 
  الصرف الصحيو شبكات المياه 

 :٢٠٠٧ .في الرياض وجدة مشاريع الشراكة بين القطاعين العام والخاص لتشغيل وصيانة مرافق المياه والصرف الصحيفي إطار ن اعقدمُنح 
 :٢٠٠٨ .لجمهور في المستقبلعمليات الطرح العام الأولي ل مملوكة بالكامل لصندوق الاستثمارات العامة، ليتم بيعها من خلالباعتبارها  ترخيص شركة المياه الوطنية تم

 :٢٠٠٨ . إنشاء منظمة قوية تجاريا وتتمتع بالاكتفاء الذاتيهدف ب دولي اتحاد شركات مع الأجل تم توقيع عقد إدارة قصير
  كهرباءال

عمل على أسس ها بالوتكليف،  SECO)هي شركة(ة، واحد ةوطنيفي شركة كهرباء شركات كهرباء إقليمية  ١٠ تمجدُ إلى شركة مساهمة عندما قطاع الكهرباء  تحويلتم 
 . تعريفةالهيئة تنظيمية لتنظيم القطاع ووضع وأنشئت . تجارية

١٩٩٩: 

 .لمؤسسة النقد العربي السعوديالتقارير السنوية : المصدر

المؤسسات متعددة الجنسيات؛ -الأونكتاد؛ نظام معلومات الاستثمار الأجنبي المباشر:المصادر . Haver Analyticsمؤسسة : المصدر
 .)www.unctad.org/fdistatistics(قاعدة بيانات الاستثمار الأجنبي المباشر 
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خلافا و . االأخرى في المنطقة، كان برنامج الخصخصة في المملكة العربية السعودية محدود بالبلدانقارنة وم -٨
البرنامج السعودي في معظمه على ركز ، الخاسرةعادة المؤسسات تستهدف الخصخصة  كانتلبلدان أخرى في المنطقة حيث 

 المؤسساتالعديد من و ). لبتروكيماوياتل "سابك"شركة مثل ( تُدار على أساس تجاري وتحقق أرباحاالتي المدارة  اتالمؤسس
إعادة  تخضع إلىكانت الطيران والمطارات وشركات المرافق العامة  شركةمثل  تهاالتي كان من المقرر خصخص الرئيسية

تعتمد على و إلى حد كبير للحكومة مملوكة الكهرباء شركات مياه و اللا تزال هيئة و . ذلك أو في انتظار سنواتعدة هيكلة لال
هيكلة استعدادا للخصخصة الإعادة إلى قدر من  وخضوعها تحوليها إلى شركات مساهمةعلى الرغم من  ميزانيةال من دعمال
إلى شركة  الشركة السعودية للكهرباء تحويلمنذ  دولارمليار  ٥٠حوالي  قيمتهاقدمت الحكومة قروضا ميسرة لشركة الكهرباء (

لى إصة في المملكة العربية السعودية فتقر برنامج الخصخامن حيث الأطر المؤسسية والقانونية، و ). ٢٠٠٠في عام  مساهمة
الإشراف ب هيئات مخصصةلجان بدلا من وتم تكليف  الخصخصة في حد ذاتهلقوانين  لم تكن هناك—ملائمةقاعدة قانونية 

. في الغالب فاءةوتعمل بكلأغراض تجارية  الموجهةالأنشطة إلى جداول زمنية واضحة، وركز على  البرنامج فتقروا، والتنفيذ
 مؤسسيةهياكل ي المملكة العربية السعودية بما في ذلك عدم وجود تشريعات و التقدم فبطء وقد ساهم عدد من العوامل في 

كثير لغي أُ  —لاستثمار الأجنبيالتي تفرض قيودا على ا، واللوائح المؤسساتلإعادة هيكلة التي تُمنح والمهلة الطويلة ، كافية
الأسعار المحتمل في رتفاع لاانعكاسات ا الشواغل بشأن، وغيرها من ةرضت لحماية العمالفُ وهي شروط  - مؤخرا منها

 .على المجتمع والبطالة
بيع برامج  تومع ذلك، حقق -٩

السعودية إيرادات كبيرة من في الأصول 
وبلغت  .عمليات مرتفعة القيمة بضع

، أي دولارمليار  ٢١على ما يزيد العائدات 
الناتج المحلي إجمالي من % ١,١ما يعادل 

سنويا خلال السنوات الرئيسية للخصخصة 
فإن هذه القيمة الاسمية، وب). ٢٠٠٨- ٢٠٠٣(

مثل مصر  حققته بلدانأكبر مما  القيمة
 ٣٠٠ أكثر من والأردن والمغرب وتونس من

). ٢الجدول ( التسعيناتعملية منذ بداية 
مليار  ٦,٨ اقدره ةإضافي عائدات وتحققت
وفي . ٢٠٠٨منذ عام  الخصخصةمن  دولار

العائدات لتمويل الإنفاق  تخدمحين استُ 
 البلدانمن  كثيروخفض الدين العام في 

العائدات في  غالبية فقد آلتالمستوردة للنفط، 
صندوق إلى ملكة العربية السعودية الم

 هاخصصربما الذي ، و الاستثمارات العامة
، بما في ذلك الأخرىالأصول حوافظ لبعض 

 .الاستثمار في الخارج

عائدات الخصخصة في : منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا -٢الجدول 
  التسعينات والألفينات

 الألفينات التسعينات  

  

ملايين 
الدولارات 
 الأمريكية

من إجمالي % 
 ١/الناتج المحلي

ملايين 
الدولارات 
 الأمريكية

من % 
إجمالي الناتج 

 ١/المحلي
 البلدان المستوردة للنفط

 ١,٦ ١١٥٥٨ ٠,٩ ٤٧٣٦,٨ مصر
 ١,٨ ١٩٠٩ ٠,٣ ٦٣,٨ الأردن
 ١,١ ٢٣٦ ٠,٧ ١٢٢,٠ لبنان

 ٢,٥ ٧٩٢٠ ١,٠ ٣١٠١,١ المغرب
 ٠,٥ ٢٤٦ السودان
 ٠,٣ ٧٠ سوريا
 ١,٧ ٣٥٣٢ ٠,٣ ٥٩٣,٨ تونس
 ٠,٣ ١٥٤١ ٠,١ ٥٥,١ الجزائر
 ٠,١ ٧٢٠ ٠,٠ ١٨,١ إيران
 ١,٤ ١٢٥٠ - - العراق
 ٠,٣ ٢٠٥ ليبيا
 ٠,٧ ٢٣٤ ٠,٠ ٠,٨ اليمن

 ٢,٩ ٨٠٠ ٠,٢ ١٠,٣ البحرين
 ٠,٨ ٣٠٩٢ ٩٢ الكويت
 ٠,٩ ٣٣٩٦ ٣,٨ ٧١٧ قطر
 ٢,٥ ٧٤٨ ٠,١ ٦٠ عُمان

 ١,١ ٢١٢٧٥ ٠ السعودية 
 ٢,٢ ٩٢٩٧ ٠,٣ ١٩٠ الإمارات
؛ وتقديرات )٢٠٠٨أحدث البيانات المتاحة حتى (البنك الدولي  -قاعدة بيانات الخصخصة : المصدر

  . خبراء صندوق النقد الدولي
عن عمليات الطرح العام الأولي في " زيا"التعاون الخليجي هي مؤسسة مصدر بيانات دول مجلس 

  .أسواق الأسهم بمجلس التعاون الخليجي، وحسابات خبراء الصندوق
 .المتوسط السنوي في سنوات الخصخصة الفعالة/ ١
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  للدولة والخصخصة المحتملة في المستقبل  ةالمملوكالمؤسسات حجم قطاع  -جيم
 في بيع أصولعلى الرغم من التقدم المحرز  - ١٠

ملكية الحكومة في الاقتصاد لا تزال المؤسسات العامة، 
شركة و . الهيدروكربوناتفي قطاع  وخصوصاكبيرة، 

تتبع الدولة من حيث الملكية  "أرامكو"النفط الوطنية 
ويتوافر . ١٩٨٠الكامل في عام  منذ توطينها والتشغيل

عتقد التي يُ ، و "أرامكو"وحجم أداء  عنقليل من المعلومات 
وتتمتع بدرجة عالية من الاستقلال ها جيد تشغيلأن 

العمليات  لتشمل "أرامكو"أنشطة شركة وتمتد . التشغيلي
والصناعات  ،مصافي التكرير — المتممة للإنتاج

البتروكيماوية، وخدمات النفط والغاز، بما في ذلك 
 اختصاصهاالأنشطة التي تتجاوز و —عمليات الدوليةال

. الملاعب والجامعاتبناء التجاري الأساسي مثل 
على  الهيدروكربوناتفي قطاع  الأخيرةجهود الخصخصة اقتصرت لمشاريع المشتركة في إنتاج الغاز، باستثناء بعض او 

تكرير ، وهي مشروع ٢٠٠٨ في عامبترو رابغ شركة خصخصة ، ولا سيما المتممة للإنتاجعمليات الالصناعات البتروكيماوية و 
بالوصاية الفعلية أرامكو  تتمتع احتياطيات النفط، التيتتسم و . "سوميتومو كيميكال"شركة و  "أرامكو"بتروكيماويات مشترك بين و 

من % ٤٦٠لصافية، أي ما يعادل أكثر من االحالية بالقيمة  دولارتريليون  ٣أكثر من  قيمتها تبلغحيث ، بضخامتها، عليها
 ،النفط والافتراضات الأخرى المستخدمة سعرإزاء  الذي يتسم بحساسيته ،هذا التقديرو ). ٣الجدول (الناتج المحلي إجمالي 

شير إلى ي وإنماعتمد أيضا على عوامل أخرى مثل النظام الضريبي، يس تقدير الشركةلأن  "أرامكو"لقيمة شركة  ليس تقديرا
 .الهيدروكربوناتخصخصة قطاع ضخمة من  عائدات إمكانية تحقيق

الرئيسية التي يمكن أن  المؤسساتمن  االمملكة العربية السعودية عددتمتلك ، الهيدروكربوناتخارج قطاع و  - ١١
 منخفضةفي مئات من الشركات  صاحص فيها تمتلك الدولة التيالمنطقة  بلدانبالمقارنة مع بعض و  .تستفيد من الخصخصة

الشركات المحتملة المرشحة تتركز ، الإنتاجية
المملكة العربية السعودية في عدد بلخصخصة ل

عن جهود  بمنأىقليل من القطاعات التي كانت 
حتى في القطاعات و . في الماضيالخصخصة 

خصتها جزئيا، احتفظت الحكومة خص تالتي تم
بيانات الشركات المدرجة  وتشير. حصة كبيرةب

أن ملكية الحكومة لا تزال إلى المالية سوق الفي 
كبيرة في مجموعة متنوعة من القطاعات، لا 
سيما المرافق، والاتصالات، والبتروكيماويات 

رقام هذه الأفإن ومع ذلك، ). ٢ البياني الشكل(

صافي القيمة الحاضرة لعائدات : مجلس التعاون الخليجي -٣الجدول 
  ٢٠١٥/١النفط المستقبلية في نهاية 

  )الأمريكية مليارات الدولارات(
 من إجمالي الناتج المحلي%  القيمة  

 ٢٥٤ ٧٧,٣ البحرين
 ٦٧٨ ٨١٨ الكويت
 ٤٨٢ ٢٨٢ عُمان
 ٥١٤ ٩٥٣ قطر

 ٤٦٦ ٣٠٤٦ السعودية
       ٣٥٤ ١٢٥٣ الإمارات
 BP Statistical(ش بتروليوم يبريت عن شركة ةالصادر  ةالإحصائي النشرة: المصادر
Review( ،النقد الدولي والحكومة السعودية، وحسابات خبراء صندوق.   

حسابات خبراء الصندوق بناء على المستويات الحالية لإنتاج النفط، والاحتياطيات / ١
النفطية المُثبتة، وأسعار النفط المستقبلية باستخدام توقعات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، 

 .٢٠٢١سنويا بعد % ٢أسعار النفط بمقدار وبافتراض نمو 

حصص الحكومة في المؤسسات المملوكة للدولة المدرجة في  -٢الشكل البياني 
  ٢٠١٥السوق المالية، 

(%)  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

    
 .خبراء صندوق النقد الدولي؛ وحسابات Bloombergمؤسسة  :المصدر

 الاستهلاكية

صناعية 
 ال

صحية 
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في السوق  الكبرىالعامة  والكياناتالمؤسسات  لعدم إدراج كثيرحصة ملكية الحكومة في القطاع غير النفطي نظرا  أقل من
الشركة و بنك الخليج الدولي، و ، الحديدية والمؤسسة العامة للخطوطبما في ذلك الخطوط الجوية السعودية، والمطارات،  المالية

التعليم والصحة  تعلى توفير الخدمات في مجالا تهيمنالحكومة لا تزال و . حيوانيالسعودية للاستثمار الزراعي والإنتاج ال
% ٨٠الحكومة أكثر من  توفرالمثال، على سبيل . هذه القطاعات أمام الاستثمار الخاص فتحوالمرافق العامة على الرغم من 

من مجموع % ٩٥الحكومية ما يقرب من الجامعات  وتبلغ نسبة الطلاب المسجلين في ،أسرة المستشفياتمن مجموع 
 .الطلاب

في السنوات الأخيرة  اجزئي تهاشركات مساهمة وخصخص ىالمملوكة للدولة إل المؤسساتمن  كثير تم تحويلو  - ١٢
 وربحية نجاحاالشركات  أكثرالمملوكة للدولة من  المؤسساتفالعديد من . ضعت على قدم المساواة مع الشركات الخاصةوُ و 

حصص في هذه بيع من  والمنافع التي تتحقق). "معادن"شركة و  "سابك" ةشرك ،على سبيل المثال(عالميا  المعروفة
لى صندوق تؤول إ اأرباح توزعهذه الشركات ف. التي تسجل خسائرلشركات بامقارنة  مباشرة يستمربحة لالمؤسسات ال

إضافية  إيراداتإلى هذه الأموال للحصول على  مؤخرا لجأت، ولكن الحكومة الذي عادة ما يحتفظ بها الاستثمارات العامة
 .٢٠١٥من الإيرادات غير النفطية في عام % ١٠ على تزيد

أيسر خيارا المربحة  المؤسساتتمثل الخصوم، /من برامج الخصخصة واعتبارات إدارة الأصول وحسب الغرض - ١٣
أن قيمة  ،الحكومة في الشركات المدرجة حصصبشأن  السوق الماليةمن البيانات التي تم جمعها وتوضح . للتمويلمتاحا 

 فيما عدا، )السوقية القيمة على أساس(هذه الأصول 
إلى ما  ووصلت كبيرةناديق التقاعد، لصالمملوكة  الحصص

الناتج  إجمالي من% ٢٠أو  دولارمليار  ١٣٠يقرب من 
لا مرة أخرى، و ). ٤جدول ال( ٢٠١٥المحلي في نهاية 

بالكامل مملوكة و كبيرة هذه الأرقام عدة شركات تشمل 
 فهي أقل، وبالتالي معلوماتعنها  والتي لا تتوافرللحكومة، 

التي يمكن أن العائدات  مجموع قيمةر من إلى حد كبي
بيع حصص في يمكن و . الحكومات من بيع الأصول تحققها

ا من مزيج الديون أو جزءبتمويل لعن ا هذه المؤسسات بديلا
عائدات الخصخصة لتخفيف ربما كان استخدام —التمويل
الخيار المفضل من منظور  هو العامة المالية على القيود

بيع الأصول كان إذا  في بعض البلدان الاقتصاد السياسي
 .خيارات أخرىبالمقارنة أقل معارضة سياسية  يواجه

  

 

ملكية الحكومة في : مجلس التعاون الخليجي -٤الجدول 
  المؤسسات المملوكة للدولة المدرجة في السوق المالية

  )الأمريكية ملايين الدولارات(

  
المملوكة للدولة الحصة في المؤسسات 

 المدرجة في السوق

  
من إجمالي الناتج %  القيمة

 المحلي

 ٧,٩ ٢٣٩٦ البحرين
 ٥,٧ ٦٩٣٣ الكويت
 ٤,٩ ٢٨٦٢ عُمان
 ٢٣,١ ٤٢٨٠٧ قطر

 ١٩,٨ ١٢٩٠٩٦ السعودية
 ٢١,٨ ٧٧١٩٤ الإمارات

      

  .؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدوليBloombergمؤسسة : المصدر
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أسهم أن أسعار  ٣ البياني الشكل ويوضح. من الأولويات أصول الحكومةقيمة  يكون هدف تعظيم أن ينبغيو  - ١٤
 مقابل الأولي العام الطرح عقب التداول من الأول اليوم في% ٢٥٠ بنسبةزادت في المتوسط  المخصخصةالمؤسسات 

سهم في حالة عمليات الطرح العام الأولي لأ% ١٧٦
الزيادات السعرية  وتراوحت. الخاص لقطاعشركات ا
تجاري الأهلي الالبنك حالة  في% ١٠من بعد البيع 

لبنك في عمليات الطرح العام الأولي % ١٤٣٠إلى 
أن تحقق أكثر من الحكومة وكان بإمكان  ٢.البلاد

قد استطاعت أن الخصخصة لو  ها منضعف عائدات
 وفي. الطرح العام الأوليبعد  يسعر السوقال تحقق
هو ظاهرة  قل من القيمة السوقيةبأأن التسعير حين 
تشير الأدلة في جميع أنحاء العالم،  تماما معروفة

في المملكة العربية السعودية  أبرزأنه إلى التجريبية 
مقارنة الأخرى مجلس التعاون الخليجي  ودول

 ,Al-Hassan راجع دراسة( المناطق الأخرى ب

Delgado, and Omran (2007) .( وهناك عدد من
القسم  راجع( المخصخصةقبل وأثناء عملية الخصخصة يمكن أن تساعد في زيادة سعر المؤسسات التي تتُخذ الإجراءات 

 ).التالي

  
 بين القطاعين العام والخاص الشراكةو في الخصخصة دروس مستفادة من التجارب الدولية  -دال

ترتبط الخصخصة عمليات  أن وُجدفقد . تحقق نتائج إيجابيةأن الخصخصة  بوجه عام إلىالأدلة الدولية تشير  - ١٥
صندوق النقد  التي أجراها ت دراسات الاقتصاد القياسيأظهر و . الكلي يداء الاقتصادالأتحسن دائم في حدوث بارتباطا قويا 

يتفق مع وهو ما ، )Davis et. al, 2000 دراسة(النمو معدلات بين الخصخصة و  وموجبة ذات دلالةعلاقة أنه ثمة الدولي 
الناتج إجمالي حصة القطاع الخاص في  عندما تكون أسرعكون ي غالبا ماأن النمو ب تفيدالدراسات الاقتصادية التي  نتائج

الهيكلية التي  التدابيرفي هذه الانحدارات لمجموعة من  كمؤشر بديل على الأرجح خدمستَ تُ الخصخصة  وكانت. المحلي أعلى
الشركات  أن تشير إلىعلى المستوى الجزئي نتائج  تدعمهاهذه النتائج و . تغيير في النظام الاقتصادي باعتبارها وصفها يجوز

إنفاقها من من الناحية المالية، وزادت  وأفضل صحةكفاءة وأكثر ربحية  أعلى أصبحتالمخصخصة في معظم دراسات الحالة 
مراجعة شاملة للنتائج  للاطلاع على Megginson and Netter (2001)راجع دراسة —على الاستثمارات الرأسمالية

 . التجريبية

                                                   
نسبة التذبذب لأسهم الشركات المدرجة في السوق المالية السعودية خلال اليوم الأول من تداولها، ، اعتمدت هيئة السوق المالية ٢٠١٣في عام   ٢

الزيادة في وصلت ( ٢٠١٤في عام تم ، مما حد من الزيادة في سعر سهم البنك الأهلي التجاري بعد الطرح العام الأولي الذي  %١٠بحيث تكون 
  ).بعد أسبوع واحد من التداول% ٣٠سعر السهم إلى 

أداء عمليات الطرح : المملكة العربية السعودية -٣الشكل البياني 
العام الأولي لأسهم المؤسسات المخصخصة والشركات الخاصة، 

٢٠١٥-٢٠٠٣  
(%)  

  عمليات طرح عام أولي 
 لأسهم شركات عامة

  عمليات طرح عام أولي 
 لأسهم شركات خاصة

  
  
  
  
  
  

  السعر في اليوم التالي          بعد شهر واحد            بعد سنة واحدة       
  

 .زاوية؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي قاعدة بيانات :المصدر
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 الكليالتأثير  فإن الأطولوظائف في المدى القصير، ولكن على المدى  فقدانالخصخصة إلى  وربما أدت - ١٦
هيكلة الإعادة عمليات خلال  للعمالةتسريح حالات حدوث فعلى الرغم من . اإيجابييكون  على التوظيف للخصخصة

التوظيف ( التوظيف ت فرصزاد توسيع عملياتهاب المخصخصةالمؤسسات  مع قيام إلا أنهمن البلدان،  كثيرالخصخصة في و 
وعلاوة على ذلك، ). Gupta, Schiller, and Ma’ (1999) دراسة راجع) (U الحرف شكل يتخذ المخصخصةالمؤسسات في 
 من الأعمال قدر كاف إنشاء ؤدي إلىت، يمكن أن التنظيمية لقيودل بإلغاءالخصخصة، وخاصة عندما تكون مصحوبة فإن 

تي الوالأجور في الشركات  وإن انخفض التوظيفقطاع، حتى الفي  للتوظيف الكليالمستوى  يرتفعبحيث الجديدة  التجارية
اثنين من نشأة  الوطنية إلىوالحافلات في زامبيا، على سبيل المثال، أدت تصفية شركة الطيران ف. للدولةمملوكة كانت 

). Kikeri (1998)دراسة ( زاد التوظيف القطاعيشركات الطيران الجديدة وعدة شركات جديدة للحافلات، وفي كلتا الحالتين 
نسبة كبيرة من  أُعِيد توظيف—أميركا اللاتينية فيالأكبر هي العمالة ات حيث كانت تخفيض—في الأرجنتين والمكسيكو 

% ٨٠و ،خلال عام واحد في المكسيك% ٥٠ إلى% ٤٥من (نهاية المطاف داخل نفس القطاع في  التي تم تسريحها ةالعمال
 فإن، المخصخصةفي المؤسسات بشكل دائم  التوظيفحتى لو انخفض و ). في غضون أربع سنوات في الأرجنتين% ٩٠إلى

بالتالي إلى ارتفاع معدلات لم يؤدي العاملة، و  ةبالمقارنة مع حجم القو  ا بشكل عامصغير  كانالتي تم تسريحها  ةعدد العمال
% ٢في بوليفيا إلى % ٠,١٣ من مستوى منخفض بلغ بينفي أمريكا اللاتينية  ةالعاملة المسرح ةتراوحت نسبة القو و . البطالة

 ).McKenzie and Mookherjee, 2005 دراسة راجع(في الأرجنتين 

ملحوظ في الأداء على مستوى التحسن ال البعض أنيرى ف. ناجحة حالات الخصخصة كل لا تُعدومع ذلك،  - ١٧
القطاع مستوى  التنظيمية على القيود تخفيفالأخرى مثل الداعمة عزى إلى الإصلاحات بعد الخصخصة يمكن أن يُ  اتالشرك

 البيع(الخصخصة ب ارتبط الفساد جد أنوُ  ،في بعض الدراساتو ). Nellis, 2012دراسة (التغيير في الملكية  وليسوالمنافسة 
. الجيد الأداءذات  القضائية/النظم القانونيةو القدرات المؤسسية  تعوزها، وخاصة في البلدان التي )متدني رد له علاقات بسعرلف
إلى نتائج أفضل  أدت محدودة قبل الخصخصةالهيكلة الإلى أن الشفافية وتجانس الإجراءات والسرعة وإعادة  الأدلةتشير و 

 ).Chong and Lopez-de-Silanes, 2005 دراسة راجع(  والممارسات الاستنسابيةوتضييق المجال أمام فرص الفساد 

فقد عززت الخصخصة مراكز المالية العامة؛ . آثار الخصخصة على المالية العامة إيجابية بوجه عام وكانت - ١٨
وكذلك من تعزيز وكانت هناك تأثيرات إيجابية بشكل عام على الإيرادات من تحسن كفاءة ونمو الشركات المخصخصة 

الامتثال والتدقيق الإداري؛ وانخفضت التحويلات بشكل ملحوظ بعد فترات الخصخصة؛ وتدل المؤشرات الأعم للحسابات 
دوث انخفاض كبير في مستويات العجز، وربما أيضا في الموحدة للمؤسسات المملوكة للدولة في بعض البلدان على ح

في بعض البلدان، ولكن للميزانية من المؤسسات العامة توزيعات الأرباح الموجهة  وانخفضت. العمليات شبه المالية العامة
البلدان إلى ادخار عائدات الخصخصة بدلا من  واتجهت. على الأقلهذه الخسائر جزئيا زيادة الحصيلة الضريبية عوضت 

ارتبطت الخصخصة بانخفاض الدين  كذلك .إنفاقها، أي أنها كانت تُستخدم كبديل للتمويل المحلي ولم تؤدي إلى زيادة العجز
صريحة لاستخدام ال تهاعن ني) الأرجنتين ومصر وهنغاريا والمكسيك على سبيل المثال(بعض البلدان  تالعام؛ فقد أعرب

عائدات الخصخصة لخفض الديون وتمكنت خلال سنوات الخصخصة النشطة في التسعينات من الحد بشكل كبير من ديونها 
من العوامل الأخرى بالإضافة  كثيرمن إجمالي الناتج المحلي، وإن شمل ذلك % ١٣٠و% ٤٠البداية بين  التي تراوحت في

في تحويل الإنفاق العام بعيدا عن التزامات خدمة الدين الأمر وعلاوة على ذلك، ساهم هذا . الخصخصة عائداتإلى استخدام 
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 .McKenzie and، ودراسةDavis et al (2000)دارسة  راجع(ولة وتمويل خسائر التشغيل في المؤسسات المملوكة للد المكلفة

Mookherjee (2005)    المالية العامة الانعكاسات علىللاطلاع على مناقشة حول.( 

 :وتشير التجارب الدولية إلى عدد من الممارسات الجيدة في مجال الخصخصة -١٩

  ُتزدادالخصخصة ف. جدول زمني واضح تنَُفَّذ وفقوأن تسلسل، وبأسلوب م صمم عملية الخصخصة بعنايةيجب أن ت 
كاف مستوى  والافتقار إلى. المناسبة ةكمو الحأطر بناء المؤسسات ووضع الأطر التنظيمية و ب كانت مسبوقةإذا  كفاءة
—السوق واستغلال المستهلكيننفوذ احتكاري في  ظهور منافسة بعد الخصخصة يمكن أن يؤدي إلىالتنظيم و من ال
 ).Chong and López-de-Silanesدراسة (المياه في بوليفيا  قطاع خصخصةحالة مثل 

  تمثل تكلفة ها ، ولكنالتوظيف تعديل سلاسةسعر البيع وتساعد على  إلى زيادةهيكلة قبل الخصخصة الإعادة قد تؤدي
. أكثر كفاءة من الحكومة بصورة على إعادة هيكلة المؤسسة اكون قادر يي قد ذللقطاع الخاص وال هاترككبيرة ويفضل 

برامج إعادة الهيكلة ف ؛لعملية إعادة الهيكلةحتى عكسية  نتائج حدوث طرية إلىدلة من بعض التجارب القُ وتشير الأ
تشير على سبيل المثال،  ،في حالة المكسيك—عةاالمبلشركات أسعار ا تخفضو كبير بشكل عملية الخصخصة  تطيل

-Chong and Lopez-deدراسة  راجع(عن كل شهر تأخير % ٢,٢سعر البيع بنسبة  انخفاضالتقديرات إلى 

Silanes, 2004.( 

  بما في ذلك الحد من  ،الخصخصةب المقترنةالقيود المفروضة على الاستثمار الأجنبي المباشر وغيرها من الشروط
. بعد الخصخصةعلى الأداء سلبا  وأثرت كثيرا عةاالمبلشركات أسعار ا انخفاضأدت إلى  ،العمالة الزائدة تسريح

 الأخرى البلدانبمقارنة  إشراك المستثمرين الأجانب هو في هنغاريابرنامج الخصخصة نجاح  أحد أسباب قد أنعتَ ويُ 
 .تحولالتي تمر بمرحلة 

 ويمكن أن . وسعر البيع الشراء عدد مقدمي عروضمن حيث  مهمة انعكاساتلشفافية عملية الخصخصة  وربما كانت
 .مخاطر الفساد وزيادة الدعم للإصلاحات الحد منساعد أيضا في ت

 المخصخصة وإيرادات على أسعار الأصول  التنظيمي، والإطارمثل الضرائب  ،بعد الخصخصة روبما أثرت الأنظمة
بصورة  هاتنظيم يُحتمل، والتي يالتي لها نفوذ احتكار لشركات ايُرجح بيع ، المثالعلى سبيل —مستقبلاالعامة مالية ال

 .، بسعر أفضل من تلك التي سيتم تنظيمها بشكل أكبروحسبطفيفة 

ساعدت وعمليات الطرح العام الأولي أن المزادات إلى أساليب الخصخصة، تشير التجارب الدولية وفيما يتعلق ب - ٢٠
دراسة  القُطرية فياستعراض الحالات راجع ( ةالتجاري اتبيعلممقارنة باأعلى للحكومة  عائداتزيادة الشفافية وتحقيق على 

Berg and Berg, 1997ودراسة ،  and Moginsson and Netter, 2001 .(قد تسمح  يةثنائية التفاوضالفقات فالص
لقيود ا فإنومع ذلك، . ملتحقيق أهدافها الاجتماعية أو استبعاد المشترين غير المرغوب فيه الأصول بيعلتأثير على بالحكومة ل

تمويل في  استخدامهاالتي يمكن للحكومة  الإيراداتحد من مما يبيع، الؤدي إلى انخفاض سعر تأن  يمكن على المالك الجديد
مجلس  دول تجاربالأدلة، بما في ذلك من وتشير ). Gupta, Schiller, and Ma’, 1999دراسة (شبكات الأمان الاجتماعي 
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واسعة النطاق قد شهدت نموا  أوليةعمليات طرح عام من خلال  قامت بالخصخصةالتي  التعاون الخليجي، إلى أن البلدان
 .بها التداولوأحجام  القيمة السوقية للسوق المحلية سريعا في

 الكليالاقتصاد و  ة العامةالمالياعتبارات  بعض -ھاء

التأثير  هذا يعتمدوف سو . العامة المواردكبير على  بشكلالتأثير خصخصة الإصلاحات  مزيد منإجراء من شأن  - ٢١
في الخصخصة  جهود وتركيز. المملوكة للدولة المستهدفة للمؤسسات الجاريوالوضع المالي  هاالعائدات واستخدام حجمعلى 

على  أن يحقق مكاسب دائمةمن المتوقع تقدمها الحكومة  غالبا ما التيالخدمات الصحية والتعليمية  علىالوقت الحالي 
وسوف تكون . النفقات مجموعمن % ٣٠أكثر من حاليا لهذه القطاعات تمثل  ميزانيةالمخصصات ف؛ مستوى المالية العامة

وفي هذا الصدد، ينبغي إيلاء اهتمام . "أرامكو"تم بيع حصة في شركة ما ، خصوصا إذا كبيرة متحصلات من بيع الأصولال
 :خاص للقضايا التالية

  للرقابة وإخضاعهابشفافية  وقيدهاتخدامها بعناية لزم اسوي ،قينيوتفتقر لل مرة واحدةعائدات لعائدات الخصخصة هي .
وافتقار سيطرة ال ضعفؤدي إلى ي يمكن أن ميزانيةالعائدات الخصخصة خارج  إدراجفإن على وجه الخصوص، و 

تكلفة إعادة  قيدينبغي في حين ، يعلى أساس إجمالي وكبند تمويل قيد العائدات ويتعين. الشفافية في استخدامها
 .كبند إنفاقالشركات  ديون إسقاطأو  أو إعادة الرسملةالهيكلة 

  عن المستوى الذيالإنفاق  ولا ينبغي استخدامها في زيادةالمطلوب  التصحيحأن تؤجل لا ينبغي ضافية الإعائدات لاو 
 . وضاع المالية العامةأواستمرارية الأهداف العامة للاقتصاد الكلي  لتحقيقيعتبر مناسبا 

  اعتبارات بحدد أن يتوينبغي ، ثروة الحكومةصافي التأثير على  على أساساستخدام العائدات  تقييمبشكل عام، ينبغي و
الحاجة  تقليلعائدات كخيار بديل لتمويل العجز، وبالتالي ال في هذا السياق، يمكن استخدامو . الخصوم/إدارة الأصول

يمكن أن تستخدم أيضا لسداد و . في المالية العامة السائلة الاحتياطيات الوقائيةمزيد من  سحبالديون أو بتمويل الإلى 
من شأنها التي و  ،محليا أو في الخارج ،توسيع النفقات الرأسمالية الإنتاجية، أو بناء أصول مالية وأالدين العام القائم، 

 ).٢طار الإ(من الأصول للحكومة  الحالية الحيازات تنويع

  تكاليف خدمة الدين، وخصوصا من لتمويل العجز أو سداد الديون أن يقلل  الخصخصة عائداتاستخدام من شأن
الناجم من العائدات لتخفيف الأثر الاجتماعي  اجزء البلدانبعض  توقد خصص. تكاليف الاقتراض كبيرةتكون عندما 

 .الخصخصة بسبب لةاالعمارتفاع الأسعار أو تسريح عن 

  ت بكفاءةقَ نفِ أُ إذا  صافي ثروة الحكومة ةلضرور يخفض با لاالإضافي  يرأسمالالإنفاق الاستخدام العائدات لتمويل 
المتوقع  العائد معدل ما يكونعند—ؤدي إلى ارتفاع النمومما يالملحة لمعالجة اختناقات البنية التحتية  تخدمواستُ 

ببساطة على  الخصخصة ستنطويفي هذه الحالة . على الأصول المالية نظيره لا يقل عنعلى الأصول الجديدة 
 . جاريال ينفاق الحكومالإ على ضافيالإ رستثمالاا انعكاسات مراعاة يلزمسوف و . تغيير في تكوين أصول الحكومة

  تحسينيلزم مربحة،  مؤسسةمن فقدان إيرادات الاستثمار نتيجة لبيع  ميزانيةالعلى الذي يقع دائم ال تأثيرالللحد من و 
 .الضريبية الإدارةز الضريبة على الشركات وتعزيوعاء توسيع  بهدفالسياسة الضريبية 
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  الخصخصة وصافي ثروة الحكومة - ٢الإطار 

 انعكاسات الخصخصة علىفي تقييم  يستخدمهو مفهوم مفيد و ، الخصوم ومجموعالأصول  مجموعبأنه الفرق بين  الحكومة ف صافي ثروةعرَّ يُ 
وأرصدة رأس المملوكة للدولة  المؤسساتة في الحكوم وحصص ملكيةالمالية الخارجية والمحلية، كلا من الأصول وتشمل الأصول . العامة المالية
 ونظممثل الضمانات الحكومية  الاحتماليةالالتزامات ، بالإضافة إلى الديون المحلية والخارجية لخصوم،أن تشمل ا يمكنالمادي، بينما  المال

القوة مصادر  كافة ويوضح ة العامةالمالي مركزصورة كاملة عن قدم صافي ثروة الحكومة يعلى هذا النحو، و . المعاشات التقاعدية غير الممولة
  .رصيد الدين العامأو ) والإيرادات والعجز والتمويل النفقات(لتدفقات ابالمتعلقة التقليدية العامة متغيرات المالية  ترصدها التي لا الماليالضعف و 

يربط هذه الموارد غير إذ  ؛بشكل خاص للمملكة العربية السعودية مفيد في باطن الأرضتضمن الموارد يالذي  ومقياس صافي ثروة الحكومة
 وفي ضوءعائدات النفط، لذات الصلة ضايا الاستخدام المنتج وغير المنتج ق ويبرزعلى المدى الطويل، وضاع المالية العامة باستمرارية أالمتجددة 
. الحكومةثروة صافي للتغيير في مستوى أو تكوين  ،وقد يكون كبيرا ،الخصخصة في القطاع النفطي، فإنه يشتمل على مصدر مهمتطبيق إمكانية 

في أو ) مالية مالية أو غير(أخرى أصول  في تراكملعائدات من مبيعات الأصول م استخدَ لم تُ الحكومة ما ثروة تقلل من صافي خصخصة الو 
  .الديونخفض 

. تحقيق الحد الأقصى منهأو  تثبيت صافي الثروةعلى  تعملن أ ينبغين الحكومة أيعني  لاالخصخصة في هذا السياق  تأثيرتقييم  ومع هذا، فإن
 لتمهيداستخدام العائدات  فإنعلى سبيل المثال، —أهداف الخصخصة وعلىالحكومة التي تتبعها  العامة الماليةقاعدة على  فيعتمد هذا الأمر

مراقبة ومع ذلك، من المهم . في صافي ثروة الحكومةأن يؤدي إلى انخفاض  يمكن كبيرة أو تعويض الفئات المتضررة من الخصخصةالتعديلات ال
  .بمرور الوقت ما يحدث فيه من تغيراتوتتبع  صافي ثروة الحكومةالخصخصة على  تأثير

من حيث البيانات اللازمة لبناء  كثير المطالبنهج مهذا الف. صافي ثروة الحكومة بأنه مباشرتطبيق مفهوم  لا يتسم، الواقع العمليفي ولكن 
ما تدين به، و مر السنين، على  أصبحت في حيازتهاالأصول التي  هي عرف ماتحتى الحكومة في بعض الأحيان لا و . لحكومةالعمومية ل ميزانيةال

يلزم قيد الأصول وعلاوة على ذلك، فإن الأسعار التي ). غير المؤكدة الاحتمالية أو المستقبليةالالتزامات  حالةفي  ،على سبيل المثال(ولمن تدين 
من  وربما، يكون من الصعبوبعضها مهما  فرقاتشكل ) الدفترية الاسميةالقيم أو  القيم السوقية(في الميزانية العمومية على أساسها والخصوم 
  .اتقييمه ،المستحيل

الودائع ) ١(: الأصولوتشمل . صافي ثروة الحكومة يُشتق منهالحكومة السعودية العمومية لميزانية للعملية محاسبية يعرض الجدول التالي و 
المملوكة للدولة من خلال صندوق  المؤسساتقيمة الحصص التي تملكها الحكومة في  )٢(والحكومية لدى مؤسسة النقد العربي السعودي، 

الأولي  الرصيديقدر ( الحكوميرأس المال رصيد ) ٣(و) ٢٠٣٠ سعودي كما ورد في رؤيةال ـريمليار  ٦٠٠ تقدر بنحو( العامةالاستثمارات 
حصة الحكومة في عائدات النفط ) ٤(و ،)الإهلاكمعدل بواسطة  ويخصمالنفقات الرأسمالية  من خلالويتراكم  باستخدام طريقة الجرد المستمر

من احتياطيات النفط  الموزعةرباح الأوالضرائب، و  ،من صادرات النفط تمثل الإتاوات% ٨٢تبلغ  ميزانيةللقدر على أساس حصة ت( يةالمستقبل
تقرير آفاق الاقتصاد في الصافية لعائدات صادرات النفط باستخدام أسعار النفط الحالية القيمة أساس على  وتُحسب هذه الأرباح—)المُثبتة
  . الدين العام الحكومي لا يُدرج سوى، الخصومجانب  علىو ). العالمي

لحكومة، لالمملوكة الأخرى  الكبرى المؤسساتمن كثير  عنيانات أمكن إتاحة بتحسينها بصورة أكبر إذا التغطية ليست كاملة ويمكن و 
  .لصناديق التقاعد يالاكتوار  والمركزوالاستثمارات في الخارج، 
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  )تتمة(ثروة الحكومة الخصخصة وصافي  - ٢الإطار 
          ٢٠١٦ ٢٠١٥ ٢٠١٤ 
 توقعات فعلي فعلي          

 )مليارات الريالات(
 ١٧٣٧٤ ١٦٩٤٩ ١٦٨٥٠ الأصول

 ٩٥٦ ١٠٥٠ ١٤١٣ الودائع في الجهاز المصرفي
 ٦١٦ ٦٠٠ ٦٤٤ ١/قيمة حصص ملكية الحكومة عن خلال صندوق الاستثمارات العامة
 ١٣٣١٧ ١٢٨٨٧ ١٢٥٧٩ ٢/صافي القيمة الحالية لحصة الحكومة في الاحتياطيات النفطية المُثبتة

 ٢٤٨٥ ٢٤١٣ ٢٢١٥ ٣/رصيد رأس المال
 أصول أخرى

 ٣٤٦ ١٢١ ٤٤ الخصوم
 ٣٤٦ ١٢١ ٤٤ دين الحكومة المركزية

 خصوم أخرى
 ١٧٠٢٨ ١٦٨٢٨ ١٦٨٠٥ صافي القيمة

 ٧٠٢ ٦٩٥ ٥٩٤ إجمالي الناتج المحليمن % 

 بنود التذكرة
 ٢٤٢٤ ٢٤٢٣ ٢٨٢٧ إجمالي الناتج المحلي الاسمي

 ٢٥٥ ٢٥٨ ٢٦٢ احتياطيات النفط المُثبتة، مليار برميل
 ٤٣,١ ٤٩,٨ ٩٥,٧ برميل/متوسط سعر تصدير النفط السعودي دولار

 ٣,٧٥ ٣,٧٥ ٣,٧٥ دولار أمريكي/السعودي الريال
 ١٠,٤ ١٠,٣ ١٠,٠ )مليون برميل في اليوم(إنتاج النفط 

 … ٤٧٢ ٥٢٦ الأصول في صندوق التقاعد
 الخصوم الاكتوارية لصندوق التقاعد

 ١٥ ١٥ ١٥ الضمانات المالية الحكومية 
 ١٥ ١٥ ١٥   صكوك هيئة الطيران المدني    
مع تتسق الأصول  توقعات نمو. ٢٠٣٠ المملكة من رؤية مأخوذ ٢٠١٥عام الرقم الخاص ب. رات العامةخلال صندوق الاستثمامن مملوكة في شركات  حصص/ ١

  .الناتج المحلي غير النفطي إجمالي نمو

المستويات الحالية  التصدير إلى توقعاتوتستند . %٨٢ قدرها صادرات النفط في المستقبل باستخدام حصة من الحاضرة المقدرة لنصيب الميزانيةصافي القيمة / ٢
  . باستخدام توقعات تقرير آفاق الاقتصاد العالمي، وأسعار النفط المستقبلية المُثبتةالاحتياطيات و لإنتاج النفط، 

 %. ٤قدره  سنوي إهلاكباستخدام معدل  ١٩٦٩تراكم النفقات الرأسمالية منذ عام برأس المال رصيد يقدر / ٣

وحسابات خبراء  ،)BP Statistical Review(الصادرة عن شركة بريتيش بتروليوم  والنشرة الإحصائية ،والسوق المالية السعودية ،عوديةالس الحكومة: مصادرال
    .صندوق النقد الدولي

الآثار  تتوقفوسوف . في إطار السياساتاستجابة  صدور تقتضيأخرى  انعكاسات وقد تترتب على الخصخصة - ٢٢
أجنبية،  ممن مصادر محلية أوما إذا كانت ، إذا كان سيتم ادخار عائدات الخصخصة أم إنفاقهالاقتصادية الكلية على ما ا
من  زيادة العجز الممول ، فإن الآثار المترتبة علىوبشكل عام. حركة رؤوس الأموال، ونظام سعر الصرف حريةدرجة على و 

بها خدم ستَ التي تُ الطريقة و . الديونبتمويل باستخدام ال ة العامةتوسع المالية عن مماثلة لتلك الناتج ستكونعائدات الخصخصة 
زيادة الاستثمار الأجنبي من شأنه بيع الأصول للمستثمرين الأجانب ف. ؤثر أيضا على السيولة المحليةتيمكن أن حصيلة ال

ساهم في ارتفاع سعر الصرف الفعلي يمكن أن تفإنها ، ةومتواصل ةكبير الوافدة تدفقات رأس المال  تإذا كانو . المباشر
 .الحقيقي
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 على المدى الطويلالمكاسب  أهم أن تكونينبغي ف، عامةالمالية مهمة على الآثار  للخصخصةكون تفي حين سو  - ٢٣
مجلس  ودول(نتاجية ضعيفة نسبيا في المملكة العربية السعودية فالإ. المخصخصةلمؤسسات اتحسين كفاءة وإنتاجية  هي

 يتقضي إجراءسوف النفط على اعتمادا  وأقلإلى اقتصاد أكثر تنوعا وديناميكية والتحول  ،)التعاون الخليجي الأخرى
برنامج و "). أسعار النفط ظل انخفاضالنمو في "حول  المرفق "تقرير القضايا المختارة"راجع (إصلاحات لتعزيز نمو الإنتاجية 

 .هذا الهدففي تحقيق  بمرور الوقت يساعدأن  من المتوقع مصمم بشكل جيدالالخصخصة 

 إلغاءفي بعض حالات أن تؤدي، الوظائف و  خسائر فيالخصخصة إلى  تفضي وعلى المدى القصير، يمكن أن - ٢٤
داخل  اكان كبير  التوظيف انكماشأن إلى الأدلة التجريبية عموما وتشير . لمستهلكيناأسعار في ارتفاع إلى دعم الأسعار، 

تنتقل في العمالة كانت ، ةحجم الكلي لقوة العمل، وفي معظم دراسات الحالإلى ال نسبةصغير  ه، ولكنالمخصخصةالمؤسسات 
 McKenzie andدراسة  (على المدى الطويل التوظيف أقل تأثير على ال وعليه كانأخرى، الغالب إلى قطاعات 

Mookherjee, 2005 .( مجلس التعاون الخليجي نظرا لهيكل أسواق  لدولمصدر قلق خاص الأمر هذا ومع ذلك، قد يكون
في القطاع  التوظيفلتعزيز  كليةالوظائف في سياق سياسة  فقدانالمخاوف بشأن  معالجة في الوضع الأمثلينبغي و . العمل

يمكن أن  العمالةتخفيف الآثار المترتبة على و . السنوات الأخيرة فيالمملكة العربية السعودية  تنتهجهاالخاص، وهي سياسة 
تعويضات إنهاء مثل الساكنة والنشطة  ةلايتحقق من خلال تمهيد التعديلات أثناء عملية إعادة الهيكلة، وسياسات العم

تساعد أن يمكن هذه السياسات و . لأمان الاجتماعيلالمهارات، وشبكة قوية للارتقاء ب، وإعادة التدريب، وبرامج أخرى الخدمة
 .لعملية الخصخصة التأييد العاموزيادة  ةعلى تقليل مقاومة العمال

 الفرص والمخاطر: القطاعين العام والخاصبين  الشراكة - واو

فقد . بشكل كبير في جميع أنحاء العالم بين القطاعين العام والخاص الشراكةاستخدام  ازداد، التسعيناتمنذ أوائل  - ٢٥
في  بصفة أساسيةفي مجموعة واسعة من مشاريع البنية التحتية الاجتماعية والاقتصادية، ولكن  الشراكةهذه عتمدت البلدان ا

نظم مراقبة الحركة و بناء وتشغيل المستشفيات والمدارس والسجون والطرق والجسور والأنفاق وشبكات السكك الحديدية الخفيفة 
على حد  لحكومة والقطاع الخاصلذات جاذبية  تكون أن الشراكةويمكن لهذه . الجوية ومحطات المياه والصرف الصحي

الاقتراض  فورية في زيادةدعم زيادة الاستثمار في البنية التحتية دون أن يالخاص  من شأن التمويلبالنسبة للحكومة، ف. سواء
في القطاع الخاص،  الفضلىدارة فإن الإفي نفس الوقت، و . كون مصدرا للإيرادات الحكوميةي، ويمكن أن والدين الحكومي

 ذاتخدمات الإلى مجموعة من  هذا الأمر بدوره مترجَ يُ أن  ويُتوقعؤدي إلى زيادة الكفاءة؛ تعلى الابتكار، يمكن أن  اوقدرته
كانت قاصرة فيما سبق على  مجالاتفي  أعمالفرص  الشراكةتتيح وبالنسبة للقطاع الخاص، . أقل تكلفةو  أفضل جودة

من وغيرها  من المشاريع التي تعالج اختناقات واضحة في الطرق والسكك الحديدية والموانئ والكهرباء وكثير. القطاع العام
 ).IMF, 2004تقرير (للقطاع الخاص ذات جاذبية ، وبالتالي تكون مرتفعة عائد اقتصادي معدلاتتعود بالمحتمل أن 

تؤدي إلى  يمكن أن القطاعين العام والخاصن وتوجد في المملكة العربية السعودية إمكانات كبيرة للشراكة بي - ٢٦
سوى مبادرات محدودة لتشجيع مشاركة  لا توجدحتى الآن، ف. القطاع الخاص مشاركةغوط الإنفاق وزيادة ض من فيتخفال

 الشراكةعلى الرغم من بعض  وذلكة، سياسات للشراكفي وضع إطار  طفيفتقدم تحقق القطاع الخاص في الاستثمار العام و 
 مؤيدة للتوسع فيقوية  جهناك حجو . أوائل الألفيناتفذت في خدمات الموانئ التي نالكهرباء والمياه و  مجالاتالناجحة في 

مع القطاع  الشراكةف. العامة الماليةعلى القيود  وتزايدالبنية التحتية  لمتطلباتنظرا  والخاص بين القطاعين العام الشراكة
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تنفيذ  قراريستند أن  من المهمغير أنه . للاستثمار العام التقليدي للمساعدة في دعم النموعمليا كون بديلا تأن يمكن الخاص 
. قصيرة الأجلالعامة مالية المكاسب إلى وليس  ومردودية الإنفاق إلى تحليل لكفاءة المشروع على أساس الشراكةما مشروع 

الحكومات  دفعقد  المدفوعة مقدمامن التكاليف  بهدف الحد بين القطاعين العام والخاص الشراكةر التجربة أن استخدام ظهِ وتُ 
 .وهو أمر ما كان ليحدث بخلاف ذلكالأطول مكلفة ماليا على المدى منخفضة الجودة و  تولي مسؤولية إنجاح مشاريعإلى 

الضخمة الاستراتيجية وتوفير في المشاريع بين القطاعين العام والخاص  الشراكةوتدرس الحكومة استخدام  - ٢٧
في خمس وزارات أبرزها التعليم والصحة تم تحديدها مختارة  جدة وخدماتو مترو مكة المكرمة المشاريع وتشمل هذه . الخدمات

على أساس معايير تقيس أفضلية مشاركة القطاع الخاص بما في ذلك المواءمة مع الأولويات الوطنية، وإمكانات الوزارة لزيادة 
 ونطاقفي تقديم الخدمات، وحجم  الاستقلالمستوى و كة القطاع الخاص، ومستوى المشاركة في أفضل الممارسات، مشار 

 .تقديم الخدمة وإمكانية تحسين الجودة

العام  عينللشراكات بين القطاالأطر المؤسسية والقانونية والتنظيمية  رساءلإ  أولوية قصوى ينبغي إيلاءو  - ٢٨
بين القطاعين العام  الشراكةعلى وجه التحديد  تحكمالمملكة العربية السعودية  في أنظمةأي  حاليا وجدتلا ف. والخاص

المناقصات  فإجراءات ؛بين القطاعين العام والخاص الشراكةلمعاملات  اتمناقصال /للمشتريات محددةآلية والخاص، ولا توجد 
الإطار  كذلك فإن .المعتادةالمشتريات  تتم بها الطريقة التيالمشتريات بنفس  بموجب قانونتتم  اتالشراكهذه المتعلقة ب

بين القطاعين العام  الشراكةعلى يشرف مجلس الشؤون الاقتصادية والتنمية و  ؛الأخرى بالبلدانالمؤسسي أقل تطورا مقارنة 
وهناك أيضا ما يبرر . لجان مخصصةبان ما يناطعادة  التنفيذية التنفيذ والتنسيق مع الوزارات أن، في حين والخاص

 .هاتقييم المشاريع وتحديد أولويات تحسين، وعلى وجه الخصوص الشراكة برامجالاستثمار في بناء المهارات لإدارة 

مرن على نحو تقاسم المخاطر بتسمح  فإنهاعلى نحو فعال، بين القطاعين العام والخاص  الشراكةظم نَّ عندما تُ و  - ٢٩
 المحتملة على المخاطرمن  وتخفف، ة المدىعلى اتخاذ قرارات استثمار طويل ع القطاع الخاصبين القطاعين، وتشج

للشراكات بين القطاعين العام وجود قوانين خاصة بمن البلدان  كثيروقد ارتبطت البرامج الناجحة في . العامة المالية
 امتيازاتبقانون  دعمهاإلى  التسعيناتتشيلي في  النسبي لبرامج الشراكة فينجاح اليمكن عزو على سبيل المثال، . والخاص

في  ةالقائم اتالتشريعجاء ليكمل البرازيل  في ٢٠٠٤والخاص لعام  بين القطاعين العام الشراكةقانون أن شامل، في حين 
انونية الأطر القبتطوير إيطاليا وإسبانيا أيضا  وقامت. قانون الامتيازات وقانون المشتريات، بما في ذلك ة العامةمجال المالي

 ,Akitoby, Hemming and Schwartzدراسة ( بين القطاعين العام والخاص الشراكةأمام لسنوات عديدة عقبة  ظلت التي

 ،بفعالية بين القطاعين لشراكةلبرامج وشمال إفريقيا التي طبقت وقد اعتمد عدد من البلدان في منطقة الشرق الأوسط ). 2007
رتبط افي مصر  قانون تنظيم مشاركة القطاع الخاصاعتماد ف—بين القطاعين ةلشراكل اخاص اتشريع ،مثل الأردن ومصر

الشراكة مجلس التعاون الخليجي، شرعت الكويت في  منطقةفي و . بين القطاعين الشراكةمشروعات كبيرة في عدد الزيادة بال
 ا فنيامكتب ت، وأنشأ٢٠١٤في عام قطاعين لمشاركة بين اللوالوقود النظيف وسنت قانونا شاملا  الكهرباءمشاريع  في عدد من

 حتىشارك في جميع مراحل المشروع من بدايته يو  لمشاريع الشراكة والفنيالتقييم المالي  مسؤوليةالمكتب يتولى و . للتنفيذ
 .المالية استيفاء كافة الشروط

 ، وهو)IMF, 2004تقرير  (من الحكومة إلى القطاع الخاص  كفاية تحويل المخاطرالدولية أهمية  التجربةوتؤكد  - ٣٠
الية وفعالة من حيث التكلفة للمستهلكين خدمات ذات جودة ع العام والخاص بين القطاعين الشراكةتقدم  كيرئيسي شرط 
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) ٢(و ؛التكلفة والجدول الزمنيتجاوزات ، و التصميم مشاكلك —خطر البناء) ١: (بالآتي ترتبط المخاطر أنيمكن و . والحكومة
مخاطر ) ٣(و؛ لسداد قروض المشروع ورأس المال المستثمر اللازمالنقدي عن المستوى  التدفققصور  —المالي الخطر
) ٥(و ؛جودتهامستوى و  ستمرارية الخدمةاعدم —التوافر مخاطر) ٤(و ؛الطلب على الخدمات المقدمةتراجع —الطلب

) ٦(و؛ على تحقيق الإيراداتالقطاع الخاص  إمكاناتمن ضعف تُ  يمكن أنة يلحكوماجراءات الإ—المخاطر السياسية
بالأداء، المدفوعات لمقدمي الخدمة يمكن ربط بحيث  للتقليص ةالخدمات قابليجب أن تكون و . مخاطر الكوارث الطبيعية

يجب أن يكون هناك منافسة أو تنظيم قائم على الحوافز، كما ، بشأن العقود مكلفالالحاجة إلى إعادة التفاوض والحد من 
 إعادة التفاوض بشأن عدد كبير من مشروعاتإلى القطرية أيضا  التجارب تشيركذلك . و أمر ضروري لتحقيق الكفاءةوه

. ةعقود منخفضالإلغاء نسبة  أنفي حين  سنتينعادة التفاوض كل ففي المتوسط، تحدث عمليات إ—بين القطاعين الشراكة
في تقديم  والتأخر، ركة المشغلةالشتعريفات في زيادات كصالح القطاع الخاص؛ في إعادة التفاوض عمليات وغالبا ما تكون 

 تخفيضات فيو  إلى التعريفات انتقال الزيادة تلقائيافي التكلفة مع  وزياداتالالتزامات الاستثمارية،  ات فيانخفاضو الخدمة، 
 .للحكومة التي تُدفعرسوم الامتياز 

يمكن تخفيفها من العامة  ماليةال كبيرة على مخاطر افي طياتهوالخاص بين القطاعين العام  الشراكةوتحمل  - ٣١
ضوابط الوتجاوز  ميزانيةالإنفاق خارج ال نقلتنشأ من يمكن أن لمخاطر فا. ، وإعداد التقارير، والإفصاحالوافيخلال التعاقد 
الجهود الرامية  وتقويض ميزانيةال إعداد د نزاهة عمليةتهديالأمر ومن شأن هذا . الاحتمالية الالتزامات وإنشاء على النفقات

تم اتخاذ قرار يعندما و . ةالرشيد والحوكمةتحقيق الانضباط المالي  ويزيد من صعوبةاستمرارية الاقتصاد الكلي،  حمايةل
 من الأهمية بمكان أن تظل عملية، الشراء التقليديمنهج  اتباع بدلا منمع القطاع الخاص شراكة المضي قدما في مشروع 

وأفضل طريقة لتحقيق . إعداد المشروع موجهة نحو تحقيق مردودية للإنفاق والتأكد من قدرة المالية العامة على تحمل التكاليف
أو تعليق من إيقاف وزارة المالية  كنيمّ هو ترتيب مؤسسي ، و (Gateway Process) "بوابة المصادقة"ذلك من خلال 

تشغيل إذا لم يتم استيفاء شروط معينة البناء و ال، وكذلك خلال حولهوالتفاوض  هخلال إعدادما  شراكةمشروع 
 ).Schwartz, 2007دراسة(

بين القطاعين  الشراكةبالمرتبطة  العامة المالية الرئيسية على حكومية واحدة من المخاطرالضمانات التمثل و  - ٣٢
كة االشر على سبيل المثال، شملت عقود . الزمنية والمدةومحدودة النطاق  اويجب أن تكون مصممة جيدوالخاص العام 
 ماليةال كبيرة تحملتها وانطوت على تكلفة الاحقتفعليها تم و الحكومة  قدمتهاطلب كبيرة على الفي كولومبيا ضمانات  الأولى

نشر في جيدة الممارسة الإفصاح تمثل تو . وسوء الاختيارالخطر الأخلاقي جزئية في الحد من الضمانات تساعد الفقد . عامةال
ومجموع ، برنامج ضماناتكل ضمان أو من غرض السياسة العامة  ذلك أن يشمل ويتعين. معلومات مفصلة عن الضمانات

وينبغي أيضا توفير . واحتمالات المطالبة بالضمانحسب القطاع والمدة، والمستفيدين المستهدفين، مصنف الضمان قيمة 
وأفضل الممارسات هي نشر التقديرات الكمية لتأثير الضمانات التي من . المطالبات بالضمان في السابقعن  معلومات

على سبيل و ). اتأي القيمة المتوقعة لمدفوعات الضمان(السابقة  التجارببناء على ، المحتمل المطالبة بها على المالية العامة
قاعد والودائع التمعاشات و  القروض لضماناتللتكاليف المحتملة  منتظمةتقديرات  إجراء الولايات المتحدة تقتضيالمثال، 

سياسة دلالة لذات  المطالبة بالضماناتتكلفة  وحيثما تكون. الأخرى الاحتماليةوغيرها من أشكال التأمين، ومعظم الالتزامات 
 ).IMF, 2004تقرير (المتوقعة  التكلفةلتغطية  ميزانيةالفي  إدراج مخصصات ، ينبغيالعامة المالية
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  اتالسياس بشأن توصياتالو  النتائج المستخلصة -ز
زيادة الأوسع لمن جهود المملكة العربية السعودية  اجزء والخاص بين القطاعين العام الشراكةالخصخصة و  شكلت - ٣٣

تدريجيا  التزايد آخذ فيدور القطاع الخاص و  إيجابياكان التأثير العام لهذه السياسات و . دور القطاع الخاص في الاقتصاد
لا و . من حيث حصتها في المؤسسات العامة والإنفاق والاستثمار احجم الحكومة كبير  لا يزالومع ذلك، . الألفيناتمنذ أوائل 

كبيرة في قطاعات أخرى مثل ملكية حصص ب، بينما تحتفظ كبير بشكل الهيدروكربوناتقطاع  تمتلك وتديرالحكومة زال ت
دور  ويظلكبيرة وفقا للمعايير الدولية، بأنها النفقات الرأسمالية وتتسم . البتروكيماويات والاتصالات والمال والمرافق العامة

 .االقطاع الخاص في الاستثمار في البنية التحتية محدود

حد لمن جهود ا مهماجزءا  يشكلأن  اصبين القطاعين العام والخ الشراكةو تعميق برامج الخصخصة ومن شأن  - ٣٤
 هما الهدفانالإنتاجية زيادة الكفاءة و  يكون رفع مستوىوينبغي أن . من تدخل الحكومة في الاقتصاد وزيادة الإنتاجية

يتمثل أحد و . قل كفاءةالأ حكوميةالخدمات الو  المؤسساتإلى  هاتركيز والتي قد تحتاج إلى تحويل ، لهذه البرامج انالرئيسي
يمكن تخفيفه من خلال ، والذي قصيرالتوظيف في الأجل الالتأثير السلبي المحتمل لهذه البرامج على  فيالقلق  مصادر

للارتقاء برامج الحوافز و مواءمة المواصلة الإصلاحات الجارية لزيادة توظيف المواطنين في القطاع الخاص من خلال إعادة 
 .مستوى المهاراتب

الضغوط المالية  والخاص في معالجةبين القطاعين العام  الشراكةبرامج الخصخصة و تساعد أن كذلك يمكن  - ٣٥
لإعادة  استخدامهاأو يمكن  ة العامةعجز المالي جزء من تمويل فيصول الأمتحصلات من بيع اليمكن استخدام ف. العامة

كون بديلا للاستثمار تأن يمكن  الخاصبين القطاعين العام و  أن الشراكة، في حين هاة وتنويعيتوزيع محفظة الأصول الحكوم
وتمثل . أسعار النفطللتكيف مع انخفاض  لتصحيح أوضاع المالية العامةالعبء الأكبر على الأرجح سيتحمل ي ذوال ،العام

 تكونأن و بشفافية  قيدهاوينبغي . عملية تصحيح أوضاع المالية العامةالعائدات مصدر تمويل لمرة واحدة، وينبغي ألا تؤجل 
 .للرقابة خاضعة

 ومع قيام القطاع الخاص بدور أكبر في. قُدُما الخصخصةعملية  مُضيمع ضريبي أوسع نظام  وضعويلزم  - ٣٦
قد تزداد صعوبة وضع هذا النظام ف. حاجة إلى نظام ضريبي كفء في القطاعات النفطية وغير النفطيةال ستنشأ، الاقتصاد

مسألة فرض ضرائب على  "أرامكو"بيع حصة في شركة  ويثير احتمال. تعاقديةالشروط للالضريبي في مرحلة لاحقة نظرا 
 .حتاج إلى دراسة متأنيةيسوف  ، وهو أمرفي قطاع النفط مستقبلا القطاع الخاص ن منمستثمريالأرباح 

الدولية يمكن اعتمادها بشكل مفيد في تصميم وتنفيذ  التجاربواقع عدد من الممارسات الجيدة من  وثمة -٣٧
 النظامية الأطروضع ف .في المملكة العربية السعودية بين القطاعين العام والخاص مستقبلا الشراكةالخصخصة و 

تملة المح، والحد من المخاطر وبصورة فعالةالخطوة الأولى لضمان التنفيذ في الوقت المناسب  هو كوني ينبغي أن ةوالمؤسسي
وينبغي  .لقطاعات المخصخصة لتعزيز المنافسة وحماية المستهلكينل، وضمان التنظيم الملائم العامة الماليةعلى  مستقبلا
. في بعض الحالاتقد يكون من الأفضل تركها للقطاع الخاص ، و هيكلة قبل الخصخصةالإعادة إلى  بعين الاعتبارالنظر 

والسماح ، في بداية الفترةتكاليف إعادة الهيكلة  الحد منمن عائدات البيع عن طريق  الأقصى دالحيمكن تحقيق وأخيرا، 
  . في البيعاستخدام آليات شفافة ، و عروض الشراء اركة واسعة من مقدميمشب
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 ١أسعار النفط ظل انخفاضالنمو في 

اقتصاد يحقق للنمو والتي أدت إلى  المهمة الدافعةالإنفاق الحكومي من العوامل  وسرعة نموأسعار النفط المرتفعة  ارتفاع كان
ضبط  سوف يؤدياستشرافا للمستقبل، و  .النمو بدعم من مدخلات عوامل الإنتاج وليس الإنتاجية وتنمية رأس المال البشري

الإصلاحات الهيكلية وتيرة تعجيل ومن الأهمية بمكان  إلى تباطؤ النمو الاقتصادي في المدى القريب، أوضاع المالية العامة
 .على المدى المتوسط العامالاستثمار  تباطؤ من أجل موازنة بقوة أكبر تاجية والاستثمار الخاصتحفيز نمو الإنلالجارية 

 مقدمة - ألف

لا  نموالالماضية، ولكن  الأربعين عاماعلى مدى تطورا شهدت البنية الاقتصادية في المملكة العربية السعودية  -١
الناتج إجمالي القوي في نمو الكان فقد  .يينالحكوم يغير النفطو  يالنفط نيقطاعالفي  بدرجة كبيرة بالتطوراتمدفوعا يزال 

الناتج المحلي النفطي شهد إجمالي  وبعد أن. السبعينات والثمانيناتالمحرك الرئيسي للنمو في هو الحقيقي النفطي المحلي 
نتاج النفط إ تخفيضبعد  الثمانينات، انخفض بعد ذلك بشكل حاد في السبعيناتعدد من سنوات  للغاية على مدىنموا قويا 
). ١ البياني الشكل( هنخفاض أسعار لا كرد فعل
النفطي في الناتج المحلي  إجماليحصة  وتراجعت

 التسعيناتالناتج المحلي في مجموع إجمالي 
، الألفيناتفي و . %٤٠إلى % ٦٥من الألفينات و 

النمو في القطاع الخاص غير النفطي تسارعت وتيرة 
من  الكلي الناتج المحليإجمالي في  هحصتزادت و 

ساهم في السنوات الأخيرة، و . %٤٠إلى % ٢٠
إجمالي من % ٦٠ القطاعين النفطي والحكومي بنسبة

 وتراجع تقلب). ٢ البياني الشكل(الكليالناتج المحلي 
 مع رةقي في السنوات الأخيالناتج المحلي الحقيإجمالي 

الإصلاحات أدت نتاج النفط، و إفي  التذبذبض اانخف
ور إلى زيادة د أوائل الألفيناتجارية منذ الالهيكلية 

 الكبيرة الاحتياطيات الوقائية وتشيرالقطاع الخاص، 
أن الإنفاق الحكومي  إلىعلى مستوى المالية العامة 

مقارنة أسعار النفط  وتصاعدأقوى في فترات ارتفاع بأنه الكلي النمو  واتسم. النفط المتقلبة بالإيراداتأقل ارتباطا  أصبح
  .الأسعاروتراجع فترات انخفاض ب

  

                                                   
كلاهما من مؤسسة النقد ( هوفارس روا عرييالصوصلاح ، )إدارة البحوث(كيكو هونجو ، و )إدارة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى(بانت  مليكة إعداد  ١

  ). العربي السعودي

  معدل نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي -١ الشكل البياني
(%)  

  
  

 .؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدوليHaver Analyticsؤسسة م: المصدر

إجمالي الناتج المحلي الحكومي غير النفطي الحقيقي
 إجمالي الناتج المحلي النفطي الحقيقي
 إجمالي الناتج المحلي الخاص غير النفطي الحقيقي
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 الحصص والمساهمات في إجمالي الناتج المحلي - ٢الشكل البياني 
  % - الحقيقيالمساهمة في نمو إجمالي الناتج المحلي                          % - الحصة في نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي 

      
  .؛ وحسابات خبراء صندوق النقد الدوليHaver ؤسسةم: المصدر

  
 ، وضبط أوضاع المالية العامة، والنمو في القطاع غير النفطيأسعار النفطانخفاض   -باء

لحد من إلى اأوضاع المالية العامة في ضبط من به  يقترنما انخفاض أسعار النفط و أن يؤدي من المتوقع  -٢
النمو غير النفطي في معظم  شهد في الواقع،و  ).٣الشكل البياني (السعودية المملكة العربية كللنفط  درمصّ  بلدالنمو في 

 ٢٠١٤عدد أكتوبر في صندوق النقد الدولي  تنبؤاتأقل من  وجاء ٢٠١٥و ٢٠١٤بين عامي ؤا تباطالبلدان المصدرة للنفط 
لبلدان المصدرة في االناتج المحلي غير النفطي الفعلي إجمالي نمو  جاءفي المتوسط، و . "آفاق الاقتصاد العالمي"تقرير من 

 توقع ومع. قادمةلسنة  ٢٠١٤صندوق النقد الدولي في أكتوبر  من توقعاتنقطة مئوية  ٢,٧ بمقدار أقل ٢٠١٥عام  لنفطل
 من الأول النصف التي شهدها المستويات من بكثير أقلبمستوى  وبقائهاعلى المدى المتوسط  بالتدريجأسعار النفط  تعافي
 نهاية حتى( المتوسط المدى على في اتجاه الانخفاض كبيرة كذلك لتوقعات النمو غير النفطي تعديلاتأُجريت  ،٢٠١٤ عام

التخفيضات الفعلية والمتوقعة ارتباطا كبيرا ب في اتجاه الانخفاضلتوقعات النمو غير النفطي التعديلات  تلك ترتبطو ). ٢٠١٩
في إرجاء سعودية المملكة العربية ال لى مستوى المالية العامةالاحتياطيات الوقائية عساعد استخدام و . في الإنفاق الحكومي

 تكانالنفقات ضبط عملية ، على الرغم من أن ٢٠١٥تخفيضات فورية في الإنفاق الحكومي في عام إجراء الحاجة إلى 
تأثير الشمل يلأنه  أكبر النمولتأثير على اون يكأن من المتوقع ، ٢٠١٦في عام و . في النصف الثاني من العام اريةج

  .٢٠١٦في عام الضبط المتوقع  علىفضلا  ٢٠١٥في النفقات المتأخر الناجم عن ضبط 

  

  

  

  

المحور الأيمن -نمو إيرادات النفط   
إجمالي الناتج المحلي الحكومي غير النفطي الحقيقي
 إجمالي الناتج المحلي الخاص غير النفطي الحقيقي
 إجمالي الناتج المحلي النفطي الحقيقي
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  التأثير على نمو إجمالي الناتج المحلي غير النفطي الحقيقي   -٣الشكل البياني 

 .وتقديرات خبراء الصندوق الصادر عن صندوق النقد الدولي،" آفاق الاقتصاد العالمي"؛ وتقرير Haver ؤسسةم: المصادر

ختلف قد ا التأثير على النمو في المملكة العربية السعودية إننجد صدمات أسعار النفط السابقة،  وبالرجوع إلى - ٣
  ).٤ البياني الشكل(الأجل طويل  مأ الأجل سعر قصيرالعلى ما إذا كان انخفاض اعتمادا 

  السعودية وقيام المملكة العربية الأسعار  لهبوطنظرا ، كان انخفاض الإيرادات النفطية طويل الأمد الثمانيناتخلال
ومع ، وضاع المالية العامةلأكبيرا ضبطا الحكومة  أجرت، المالية العامةإيرادات  تراجع ومع. نتاجها من النفطإ بخفض
على  بصفة أساسيةواعتمدت الحكومة . عجز كبيرتسجيل فائض إلى تحقيق من  المالية العامة رصيدتحول  ذلك
تباطؤ حاد في بذلك  ارتبطوقد . كذلك الإنفاق الجاري على الرغم من خفضكبيرة في الإنفاق الرأسمالي، التخفيضات ال

 .النمو غير النفطي

  مسار الهبوط في  تبدل، لم تدم لفترة طويلة نسبيا، والتي التسعينات والألفيناتالنفط في  هبوط أسعار نوباتخلال و
بينما ، ١٩٩٩-١٩٩٨الفترة في لم يدم طويلا،  ه، لكنالنفقاتشهدت البلاد تصحيحا حادا في فقد . عائدات النفط سريعا

تمكنت فقد ، ٢٠٠٩-٢٠٠٨ الفترة فيأما . بصورة مؤقتةإلا الناتج المحلي غير النفطي الحقيقي إجمالي نمو  يتباطألم 
لم يتباطأ مرة أخرى و  ،الوقائية الكبيرة في المالية العامة الإنفاق بفضل الاحتياطياتالحكومة من الحفاظ على مستوى 

 .إلا بدرجة محدودةغير النفطي النمو 

  

  

  

  إجمالي الناتج المحلي غير النفطي الحقيقي ونمو الإنفاق الحكومي 
(%)  

 

على نمو إجمالي الناتج ) ٢٠١٩(مقابل التأثير متوسط الأجل ) ٢٠١٥(التأثير قصير الأجل 
  الحقيقيالمحلي غير النفطي 

(%)  

للنمو في  ٢٠١٤لتوقعات التي وضعت في أكتوبر االمئوية بين البيانات الفعلية و بالنقاط الفرق 
٢٠١٥ 

الفرق 
بالنقاط 

المئوية بين التوقعات الجارية والتوقعات 
التي وضعت في 

أكتوبر 
٢٠١٤
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٢٠١٩

 

ت 
وقعا

 الت
في

ير 
لتغ
ا

ن إ
بشأ

ن 
ي بي

حقيق
ي ال

فط
 الن
غير

ي 
محل

ج ال
لنات
ي ا

مال
ج

ات
بيان
ة و

حالي
ت ال

يانا
الب

 
بر 
كتو

د أ
عد

٢٠
١٤

 
" من

ير 
تقر

"
مي
لعال
د ا
صا

لاقت
ق ا

آفا
" 

بين البيانات  ةالحكوميالنفقات مجموع بشأن التغير في التوقعات 
 "تقرير آفاق الاقتصاد العالمي" من ٢٠١٤عدد أكتوبر  الحالية وبيانات

البحرين

السعوديةعٌمان

الكويت

قطر

الإمارات



 المملكة العربية السعودية
 

 صندوق النقد الدولي     ٥٨

 

  التغيرات في إجمالي الناتج المحلي الحقيقي، والإيرادات النفطية، والنفقات خلال فترات انخفاض أسعار النفط - ٤الشكل البياني 
(%)  
  

         
  
  

  . ، على التوالي٢٠١٥-٢٠١٤بالنسبة للثمانينات والتسعينات والألفينات والفترة  ٢٠١٤و ٢٠٠٩و ١٩٩٨و ١٩٨٢صفر تقابل فترات انخفاض الأسعار في = tالسنة : ملاحظة
 .خبراء صندوق النقد الدولي وحسابات؛ Haver ؤسسةم: المصدر

الثمانينات
الألفينات

التسعينات
)توقعات( ٢٠١٥- ٢٠١٤

  إيرادات النفط الحقيقية  النفقات الحقيقية مجموع

  النفقات الجارية الحقيقية

  إجمالي الناتج المحلي غير النفطي الحقيقي

  الائتمان المقدم للقطاع الخاص

  النفقات الرأسمالية الحقيقية

 من إجمالي الناتج المحلي%  -رصيد المالية العامة 

 إجمالي الناتج المحلي النفطي الحقيقي
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كان الأثر السلبي لانخفاض أسعار النفط على نشاط القطاع الخاص أقوى في بعض القطاعات الفرعية من و  -٤
، تباطأ النشاط في معظم القطاعات الفرعية، ولكن الثمانيناتخلال صدمة ف). ٥ البياني الشكل( السابقة الفتراتغيرها خلال 

ن في ان القطاعاساهم هذو . خفض النفقات الرأسماليةنظرا لتضررا الأكثر كانا  البناء وقطاع التمويل والعقارات الفرعيينقطاع 
-١٩٨٣خلال غير النفطي لقطاع الخاص للناتج المحلي في الانخفاض الكلي في إجمالي انقاط مئوية  ٥ بمقدار المتوسط
التحويلية، في حين  ةالبناء والصناعالتشييد و تباطؤ النمو أكثر وضوحا في قطاعي كان ، التسعينات والألفيناتفي و . ١٩٨٦

الإنفاق الحكومي في  مستوى ، نظرا للحفاظ علىأعموبشكل . خلال هذه السنوات طفيفاتأثرا الضيافة و تأثر قطاع التجارة 
 .احتواء التأثير على النمو في معظم القطاعات الفرعية تسنى، الألفينات

   في نمو القطاع الخاص غير النفطي اتمساهمات القطاع -٥البياني  الشكل
)%(  

  
  

 .وتقديرات خبراء الصندوق النقد الدولي الصادر عن صندوق "آفاق الاقتصاد العالمي"؛ وتقرير Haver ؤسسةم: المصدر

مجلس التعاون الخليجي  ودولللمملكة العربية السعودية العامة مالية الفات ضاعِ مُ  تقديرات وبصفة عامة، تشير -٥
 Espinozaوتضع دراسة . )١الإطار (الإنفاق الجاري مقارنة بلإنفاق الرأسمالي تأثير أكبر على النمو غير النفطي ل إلى أن

and Senhadji, 2011  ٢٠٠٩إلى  ١٩٧٥بيانات من  استنادا إلىللمملكة العربية السعودية نفاق ضاعفات الإملتقديرات .
لمجموع الإنفاق، مع مضاعف  ٠,٥قدره  الأجلومضاعف تراكمي طويل  ٠,٢ قدره الأجلقصير  مضاعف وتوصلت إلى
 لتقديراتلمؤسسة النقد العربي السعودي مماثلة لفات المستخدمة في نموذج الاقتصاد الكلي ضاعِ مُ وال. يرأسمالالأعلى للإنفاق 

الناتج المحلي إجمالي النموذج باستخدام بيانات نفس إعادة تقدير و ). ١الجدول ( Espinoza and Senhadji في دراسة
 إلىالنظر و ). ١الإطار (ما  إلى حدفات أقل ضاعِ مُ  التوصل إلى شير إلىت ٢٠١٥-١٩٨٠المنقحة والمحدثة مؤخرا للفترة 

قد تسمح  السلاسل الزمنية المقطعية ياناتبحيث —ككلمجلس التعاون الخليجي العامة لمنطقة  فات الماليةضاعِ تقديرات مُ 
على  ١,٤في المدى القصير إلى  ٠,٢من النطاق تراوح يشير إلى — لبلد منفردمحدودة نسبيا البيانات المن عينة  أدقتقدير ب

 .سنوات ٤-٢ من مدىعلى أقصى بحد  تراكميأساس 
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  لمملكة العربية السعودية في ا العامة تقدير مُضاعِفات المالية - ١الإطار 
المنقحة باستخدام البيانات للمملكة العربية السعودية  Senhadji and Espinoza (2011) دراسة المحدد في الانحدار الذاتي للمتجهاتنموذج تقدير عاد يُ : نموذجال

بواسطة مخفض  ةالاسمي النفقات تكميش مع( ةالسعودي ةالحقيقي ةالحكومي النفقات، ونمو الحقيقي يالعالمالناتج المحلي إجمالي نمو بين نموذج الهذا يربط و . ثةوالمحدَّ 
 فترةمن البيانات سنوية  باستخدامالنموذج  ويتم تقدير). ٢ البياني الشكل(الحقيقي السعودي  ير النفطيونمو إجمالي الناتج المحلي غ) الناتج المحلي غير النفطيإجمالي 
 Choleski) كوليسكي مُعامَدة لىإ إجراء المعادلةويستند . الفاصلة الفتراتمعايير اختيار مختلف  تحددهما وفق  الفترات الفاصلةمن  اثنتين، باستخدام ٢٠١٥- ١٩٨٠

orthogonalization)  إنتاج النفط من خلال المؤثرة على إيرادات النفط جانب الطلب  فيالتأثير على العوامل لرصد  في الترتيب الأول عالميالنمو ال وضع، مع
في النفقات د مخصصات حدَ تُ  –النمو غير النفطي قبل  العامة ، وبالتالي يتم ترتيب متغيرات الماليةالعامة ة الماليةنمو داخلي كبير لسياسحدوث يفترض لا و  .أسعارهو 

 .الجارية والرأسماليةلنفقات من ا كلل بشكل منفصلنموذج ال ويتم تقدير. السنة تلكالنمو في ببداية السنة، ولا تتأثر 

في  واستخدامها أنها مرونات ىعل (Impulse response) ، نظرا لتحويل المتغيرات إلى معدلات نمو، يمكن تفسير الاستجابة النبضيةةلكل مواصفبالنسبة : النتائج
حتى  ةالحكومي النفقاتضئيل على  تأثيرالناتج المحلي غير النفطي له إجمالي  ارتفاعأن النبضية ات الاستجاب ويتضح من. النفقاتمن أنواع ضاعف لكل نوع مُ التقدير 
لإنفاق اضاعف مُ أعلى لتقدير ويوضع . العامة في سياسة المالية (endogeneity)ضآلة النمو الداخلي القائلة بالسابقة سنوات، مما يؤكد وجهة النظر بضع مرور بعد 

على  ٠,٨في المدى القصير و ٠,٢ ويبلغف الإنفاق الرأسمالي أقل ضاعِ ، في حين أن مُ عامين تراكمي على مدىأساس  على ٠,٥في المدى القصير و ٠,٣ ويبلغالجاري 
ارتفاع عنصر قد يكون بسبب ) ٤الفقرة ( الاقتصادية الدراساتخرى في الأتقديرات بالمقارنة  يمالأسالر نفاق لإا اعفمضانخفاض و . على مدى ثلاث سنوات تراكميأساس 
  .السلع والخدمات والعمالةيراد في الاست

  تقدير مُضاعفات المالية العامة التراكمية للمملكة العربية السعودية
   النفقات الحقيقية الرأسمالية النفقات الحقيقية الجارية

      
  ٠,١٩ ٠,٤٨ )٢٠١٥-١٩٨٠(متوسط  نسبة النفقات الحقيقية إلى إجمالي الناتج المحلي غير النفطي 
الاستجابات النبضية المعيارية في إجمالي الناتج المحلي غير 

 النفطي إزاء النفقات 
 ٠,٠٤ ٠,١٥ ١السنة 
 ٠,١١ ٠,٢٥ ٢السنة 
 ٠,١٦ ٣السنة 

 ٠,٢٣ ٠,٣٢ ١السنة  ١/المضاعِف
 ٠,٥٦ ٠,٥٣ ٢السنة 
   ٠,٨٣ ٣السنة 

  .  المرونات على نسبة النفقات الحقيقية إلى إجمالي الناتج المحلي غير النفطي الحقيقي/يُحتسب المُضاعِف بقسمة الاستجابات النبضية المعيارية/ ١

  ١/الاستجابة النبضية للنمو غير النفطي إزاء صدمات النفقات
  :مات فيصد

  

  

  

  

  

  

  

  

 النفقات الحقيقية الرأسمالية                                النفقات الحقيقية الجارية
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وتُعرض الاستجابات النبضية لصدمة مقدارها . المتغيرات على أساس معدلات النمو والاستجابات النبضية تراكمية/ ١
 .(Orthogonized errors) المتعامدة لأخطاءفي امعياري واحد انحراف 



 العربية السعودية المملكة
 

 ٦١    صندوق النقد الدولي
 

  )تتمة(تقدير مُضاعِفات المالية العامة في المملكة العربية السعودية  - ١الإطار 
  إجمالي الناتج المحلي الحقيقي والنفقات الحكومية

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  ةالعام ةالماليالنفقات في فات ضاعِ مُ  -١الجدول 
 الإيرادات الضريبية مجموع الإنفاق الإنفاق الرأسمالي الإنفاق الجاري

 قصير الأجل
طويل 

 قصير الأجل تراكمي/الأجل
طويل 

 قصير الأجل تراكمي/الأجل
طويل 

 تراكمي/الأجل
قصير 
 الأجل

طويل 
 تراكمي/الأجل

         
 Senhadji Espinoza and دراسة

 -- -- ٠,٥ ٠,٢ ١,٠ ٠,٥ -- ٠,٤ المملكة العربية السعودية -
 Senhadji Espinoza and دراسة

 -- -- -- -- ١,١إلى  ٠,٦ ٠,٣إلى  ٠,٢ ٠,٧إلى  ٠,٣ ٠,٤إلى  ٠,٢ مجلس التعاون الخليجي -
 - others Cerisola and دراسة

 ٠,٤- -- -- -- ١,٤ -- ١,٢إلى  ١,٧ -- مجلس التعاون الخليجي
 -- -- ٠,٦ -- ١,١ -- ٠,٥ -- مؤسسة النقد العربي السعودي

 -- -- -- -- ٠,٨ ٠,٢ ٠,٥ ٠,٣ )١الملحق (هذا التقرير 
         .مطبوعات صندوق النقد الدولي، ومؤسسة النقد العربي السعودي، وتقديرات خبراء الصندوق: المصدر
بمرور الوقت اعتمادا على الظروف السائدة في الاقتصاد  المالية العامةفات ضاعِ مُ تتغير ومن الممكن أيضا أن  -٦

في السنوات الأخيرة على شراء الأراضي  ةالحكومي النفقاتعلى سبيل المثال، تم إنفاق جزء من الزيادة في . ونوع الإنفاق
. ادخر البائعون الحصيلة إذا للغايةفات منخفضة ضاعِ مكة المكرمة والمدينة المنورة والتي قد يكون لها مُ في لمشاريع التوسعة 

  النفقات الحقيقية الجارية للمملكة العربية السعودية
(%)  

  النفقات الحقيقية الرأسمالية للمملكة العربية السعودية
(%)  

  إجمالي الناتج المحلي الحقيقي العالمي 
 (%)  

 

  العربية السعوديةإجمالي الناتج المحلي الحقيقي للمملكة 
(%)  
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عالي، وهو  عنصر وارداتعلى الأرجح على  ينطويالذي ، و وعلاوة على ذلك، كانت هناك زيادة كبيرة في الإنفاق العسكري
 . نمو القطاع الخاصمحدودية انتقال الآثار إلى و من ذلك حتى ما يعني مضاعفات أقل 

الكفاءة على الرغم من أنها  مستوىوتحسن  طويلة المدىمكاسب  العامةإصلاحات المالية  ويُتوقع أن تحقق -٧
يمكن أن  على النمو حات أسعار الطاقةبينما تأثير إصلاعلى سبيل المثال، . المدى القصير علىتكاليف تحمل  تنطوي على

 المستهلكين،فاءة، حتى بعد تعويض من تحسين الكالتقديرية مكاسب الدخل الحقيقي  فإن على المدى القصير، سالباكون ي
 IMF تقرير راجع(المدى الطويل  علىالناتج المحلي للمملكة العربية السعودية إجمالي من % ٢,١-%١,٥بين تتراوح 

2015b .( ،ويرى تقرير. النمو مكاسب لتحقيق أقصى حد من مهماتحسين كفاءة الإنفاق الرأسمالي سيكون فإن وبالمثلIMF 

الاستثمارات أن زيادة  إلى التقرير خلصيو . اكون كبير ييمكن أن  على النمو الاستثمار العامفجوة كفاءة سد  ن تأثيرأ  (2015)
بيع الواقعة في رُ بلدان الفي % ٠,٣ لا تزيد على بنسبة الناتجتزيد الناتج المحلي إجمالي من % ١ لمرة واحدة قدرهاالعامة 

قوية الصلاحات الإلفترة وكان . الأعلى ع الكفاءةيبفي رُ الواقعة لبلدان في حالة ا% ٠,٦ بنسبة ه يزداد، ولكنالأدنىكفاءة ال
 .أثر إيجابي كبير على نمو الإنتاجية الألفيناتالمملكة العربية السعودية في النصف الأول من التي شهدتها 

 أسعار النفط وضبط أوضاع المالية العامة على النمو المحتمل انخفاض تأثير -جيم

نمو الإنتاجية ب وليسمدخلات رأس المال والعمل ب مدفوعافي المملكة العربية السعودية النمو غير النفطي كان  -٨
عوامل الإنتاج والإنتاجية مدخلات النمو لتقدير دور  محاسبة أحد مناهجستخدم ويُ ). ٦ البياني الشكل( في السنوات الأخيرة

دراسة (المال والعمل في عملية الإنتاج  مدخلات رأساستخدام مقياس لمدى كفاءة وهو  - الكلية لعوامل الإنتاج
Solow,1957.(كانت مساهمةللنمو غير النفطي، في حين  هي المحركات الرئيسيةمعا مدخلات رأس المال والعمل  وكانت ٢ 

نمو مدخلات  وكان .٢٠١٠معظم الفترات، بما في ذلك منذ عام خلال  سالبةصغيرة أو  الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج
رأس المال  رصيدالقطاع الخاص والنمو القوي في بالأجانب  العاملينعدد العمل ورأس المال قويا بسبب الزيادة الكبيرة في 

 .النفط لتعزيز استثماراتها في البنية التحتية إيراداتفرصة ارتفاع  استفادت من نظرا لأن الحكومة الألفيناتالعام منذ منتصف 

أن يتباطأ النمو ضبط أوضاع المالية العامة، من المرجح  قُدُما فيمضي المع لاستثمار العام تراجع اوفي ظل  -٩
نمو لل الصندوق خبراء توقعاتباستخدام و . صلاحات لتعزيز نمو الإنتاجيةالإ المحتمل في القطاع غير النفطي في غياب

في النمو المحتمل ، من المتوقع أن يتباطأ لعوامل الإنتاجوالإنتاجية الكلية العاملة  والقوةرأس المال رصيد في الاتجاهي 
رأس رصيد النمو في من المتوقع أن يتباطأ و . ٢٠٢١-٢٠١٦ الفترة في المتوسط خلال% ٢,٤لى لقطاع غير النفطي إا

وبالمثل، . ٢٠١٥-٢٠٠٩في المتوسط خلال % ١٣,٢ مقابلخلال هذه الفترة % ٢حوالي  متوسط يبلغالمال العام إلى 
من متوسط قدره الاتجاهي لنمو ا تشير التقديرات إلى تباطؤ، Hodrick-Prescott (HP) هودريك بريسكوت مرشحاستخدام ب

  ).، اللوحة اليمنى٧ البياني الشكل(على المدى المتوسط % ٣,٥إلى  ٢٠١٥-٢٠٠٩خلال % ٥,٦

 

                                                   
نمو الناتج في هو   Ln(Yt)∆حيث، Ln(Yt) = ∆Ln(At) + α∆Ln(Kt)  + (1-α)∆Ln(Lt)∆: على أنهاف دالة إنتاج كوب دوغلاس عرَّ تُ   ٢

ھو نمو الإنتاجية الكلية لعوامل Ln(At)∆ و tالفترة ھو نمو التوظيف في  Ln(Lt)∆ و ،tفي الفترة معدل تراكم رأس المال هو  Ln(Kt)∆، وtالفترة 
في المملكة العربية  والناتج المحتملنمو الإنتاجية "، تقرير القضايا المختارة راجع ( ٠,٤في التكلفة  حصة رأس المال أن تكون يفترضو . الإنتاج

  .")Productivity Growth And Potential Ouput In Saudi Arabia السعودية
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  تقدير النمو المحتمل - ٦الشكل البياني 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  النمو غير النفطي الفعلي والمحتمل - ٧الشكل البياني 

  

  

  

  

  

  

  متوسط المساهمة في نمو القطاع غير النفطي
(%)  

  )α) = 0.4حصة رأس المال في التكلفة 
٢٠١٥-٢٠٠٩ ٢٠٠٨-٢٠٠٠ 

 ٦,٢ ٦,٣ النمو  
 ٠,٢ ١,٣ الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج  
 ٣,٥ ٢,٥ ) غير النفطي(رأس المال  

 ٢,٤ ٢,٥ ١)/غير النفطية(العمالة 
نظرا لعدم توافر بيانات  ٢٠٠٠بيانات التوظيف الكلي قبل عام  تستخدم/ ١

حصة القطاع النفطي صغيرة، (التوظيف غير النفطي من مسح القوى العاملة 
 فصاعدا ٢٠٠٠ومن عام ). من مجموع التوظيف% ١,٥و % ١وتتراوح ما بين 

تستخدم سلسلة بيانات التوظيف غير النفطي والتي أنشئت على أساس التقسيم 
القطاعي من مسح القوى العاملة ويتم إعادة حسابها أخذا بعين الاعتبار التغيير في 

  . ٢٠١١- ٢٠١٠منهجية المسح خلال 
  .الحكومة السعودية وحسابات خبراء الصندوق:المصادر

  )النفطي وغير النفطي(مجموع التوظيف 
  )مليون(

رأس المال، ونمو  إجمالي الناتج المحلي غير النفطي الحقيقي
٢٠٢١-١٩٩١  

(%)  

  تفكيك مكونات النمو
(%)  

 

 عمالة غير سعودية في القطاع الخاص 
 عمالة غير سعودية في القطاع العام 
 عمالة سعودية في القطاع الخاص
 عمالة سعودية في القطاع العام 
 

 إجمالي الناتج المحلي غير النفطي
 رأس المال الخاص
 رأس المال العام 

 )غير نفطية(عمالة                             

 الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج 

 توقعات
 توقعات

)غير النفطي(رأس المال   
)غير النفطي(إجمالي الناتج المحلي   

 النمو في السيناريو الأساسي
١٠٠بريسـكوت - تقديرات النمو المحتمل باستخدام مرشـح هودريك  

٠,٤= تقديرات النمو المحتمل باستخدام دالة الإنتاج بحيث ألفا   

  النمو الفعلي والمحتمل في إجمالي الناتج المحلي غير النفطي الحقيقي 
(%)

 توقعات

  متوسط المساهمة في النمو المحتمل للقطاع غير النفطي 
(%) 

 ٠,٤تساوي ) α(التكلفة بحيث حصة رأس المال في 
٢٠٢١-٢٠١٦ ٢٠١٥-٢٠٠٩ 

 ٥,٤ ٦,٢ النمو  
 ١,٣ ٠,٢  ١/الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج 
 ١,٧ ٣,٥ ) غير النفطي(رأس المال  
 ٢,٤ ٢,٤ ) غير النفطية(العمالة  

نفترض زيادة في رصيد رأس المال وفقا . ٢٠٢١-٢٠١٦للفترة  بالنسبة/ ١
لتوقعات الخبراء في السيناريو الأساسي، واستمرار نمو التوظيف وثبات 

  .  ٢٠٠٨-٢٠٠٠الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج عند متوسط 
 .  حسابات خبراء الصندوق: المصدر
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دور العاملة  القوةلتدابير الرامية إلى تحسين الإنتاجية، وتشجيع الاستثمار الخاص، وزيادة مشاركة سيكون لو  - ١٠
تحسين نمو الإنتاجية  تهدف إلىالإصلاحات الهيكلية التي ف .المحتمل في السنوات القادمةلحد من تباطؤ النمو حاسم في ا
ساعد على تعويض التراجع المتوقع في النمو تأن  اعن الاتجاهات السابقة من شأنه التوظيف زيادةو  الإنتاج الكلية لعوامل

على غرار سنويا، % ١,٣إلى  الكلية لعوامل الإنتاج نمو الإنتاجيةارتفع إذا و . ضبط أوضاع المالية العامة جراءالمحتمل 
التوظيف نمو واستمر في المملكة العربية السعودية،  الكبيرالإصلاح الهيكلي من ، وهي فترة ٢٠٠٨-٢٠٠٠في  المتوسط
 البياني الشكل( ٢٠٢١-٢٠١٦خلال % ٥,٤ قدره متوسط إلىغير النفطي النمو المحتمل يمكن زيادة عندئذ ، %٤بمعدل 

ضبط  نتيجةالعام القطاع في توظيف الفيه  أتباطي في الوقت الذي %٤ بنسبةالتوظيف الحفاظ على نمو و ). اليمنى، اللوحة ٧
 ).٢الإطار ( في الفترة القادمةي القطاع الخاص ففي التوظيف  نمو أقوىتحقيق يتطلب سوف أوضاع المالية العامة 

  التوظيف في ظل انخفاض النمو - ٢الإطار 

مدى السنوات القليلة  علىف. في القطاع الخاص ضعيفا العمالة الوطنيةفي السنوات الأخيرة، ظل توظيف في النمو قوى من القطاع الخاص الأمساهمات العلى الرغم من 

فعلى . بالعمالة الوافدةمقارنة  للعمالة الوطنيةفرص العمل من توفير أقل بكثير ، بقدر والتجارة التحويلية الصناعة يالماضية، ساهمت محركات النمو الرئيسية، مثل قطاع

لم يتجاوز نصيب مليون وظيفة،  ٣,٦ وتوفيره ما يزيد على ٢٠٠٥منذ عام  سنويا% ٧ تزيد علىلقطاع الخاص غير النفطي الحقيقي في المتوسط بنسبة الرغم من نمو ا

فرص  مجموعمن % ٧٠بأكثر من  اساهم واللذانوخدمة المجتمع،  ةفي قطاعي الحكوم للعمالة الوطنيةفرص العمل  توفيروقد تركز . الوظائف هذه خمسالعمالة الوطنية 

التوزيع  إلىلنمو القطاع الخاص  توظيف العمالة الوطنيةستجابة ويُعزى ضعف ا. الناتج المحليإجمالي في نمو  %١٥ بنسبةبينما لم يساهما إلا ، للعمالة الوطنيةالعمل 

  . لتوظيف العمالة الوطنيةمتفاوت الالقطاعي 

        
  

  مساهمة القطاعات الفرعية في نمو إجمالي الناتج المحلي الحقيقي الكلي
  %)الحصة ( 

 

العمالة الوطنية والوافدة بالقطاع الخاص غير النفطي في مجموع  مساهمة
  نمو التوظيف حسب القطاع

 %)الحصة (

  العمالة الوافدة

  العمالة الوطنية

 نفطي وقطاع عام غير نفطي
 خدمة المجتمع

 النقل
 الصناعة التحويلية 

 الزراعة
 البناء والتشييد
 التمويل
 تجارة الجملة
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  )تتمة( التوظيف في ظل انخفاض النمو -٢الإطار 

بشكل ملحوظ على المدى المتوسط، المواطنين معدل البطالة بين أن يرتفع يمكن في القطاع الخاص،  العمالة الوطنيةمزيد من الإصلاحات لزيادة توظيف  يوضعما لم و 

سيناريوهات مختلفة باستخدام  في إطار ٢٠٢١ لعامالسعودية والبطالة  العاملة ىقو لويعرض الجدول أدناه التوقعات ل. امحدود الوطنية لعمالةلالحكومة كان استيعاب إذا 

قوة في  نسمةمليون  ١,٧نحو دخول توقع هذه الافتراضات، يُ  إطارفي و . العمل قوةالجدد إلى  المنضمينالنمو السكاني ومعدلات المشاركة لتقدير عدد متعلقة بافتراضات 

توضع ، و العامة السابقة سنويا على أساس الاتجاهات% ٤في القطاع العام بنسبة مواطنين التوظيف نمو استمرار فترض ، يُ ١في السيناريو و . ٢٠٢١عام  العمل بحلول

 توظيف المواطنينومرونة  للخبراءسيناريو الأساسي ال طبقغير النفطي خاص في القطاع النمو ال في القطاع الخاص باستخدام معدلات توظيف المواطنينفي الزيادة توقعات 

القطاع الخاص فرص عمل كافية لاستيعاب لا يوفر المتوقع في هذا السيناريو،  النمو نظرا لتباطؤو . غير النفطيالخاص في القطاع لنمو مؤخرا لفي القطاع الخاص 

الحكومة سوف تحول دون زيادة ومع ذلك، فإن الحاجة إلى احتواء فاتورة الأجور . ٢٠٢١بحلول عام % ١٧,٢إلى  لتصل البطالةوتزيد سوق العمل الجدد إلى الداخلين 

هذا الافتراض، يزيد معدل البطالة  في ظل. %٢لعمالة الوطنية في القطاع العام إلى توظيف االنمو السنوي ل تباطؤ ٢يفترض السيناريو و . ١معدل السيناريو ب للتوظيف

أنه  ٣السيناريو  ويوضح .لاحتواء البطالة بالغة الأهميةفي القطاع الخاص ستكون  العمالة الوطنيةلزيادة حصة الرامية الإصلاحات فإن وبالتالي . %٢٣,٥بصورة أكبر إلى 

معدل البطالة  بهدف خفضوهو معدل لا يزال مرتفعا مقارنة ( ٢٠٢١في % ١١,٥حفاظ على معدل البطالة عند فإن السنويا، % ٢في القطاع العام بنسبة زيادة التوظيف مع 

ولتحقيق هذا . ٢٠٢١و ٢٠١٦ي القطاع الخاص بين عامي مليون وظيفة للعمالة الوطنية ف ١,١لزم توفير ستي، )التحول الوطني برنامجفي  ٢٠٢٠بحلول عام % ٩إلى 

طي نمو القطاع الخاص غير النفلفي القطاع الخاص الوطنية  العمالةتوظيف زيادة مرونة  وأنمو غير النفطي الخاص، الإصلاحات لزيادة  إجراء الهدف، هناك حاجة إلى

 إحلال العمالة الوطنية محل العمالة أو ،٣,٢ إلى) ٢و ١ السيناريوهين في المستخدم الخمسة الماضية السنوات مدى علىالمتوسط ( ٠,٧٤من ) ةوغير واقعي( ةحادبصورة 

سيكون الثلاثة السيناريوهات من  االواقع، من المرجح أن مزيج فيو ). لمتاحةا الوظائف مجموع على تأثير أي له ليسالأمر  أن هذا بافتراض( الحالية الوظائف في الوافدة

  .البطالة معدل تزايد للحيلولة دونلازما 

  
  ٢٠٢١- ٢٠١٥توظيف المواطنين، : المملكة العربية السعودية

 ذلك خلافبالآلاف ما لم يُذكر 
٢٠٢١ ٢٠١٥ 

 سيناريو التوظيف بقوة في
القطاع العام وسيناريو 
 تزايد عرض العمالة

سيناريو انخفاض 
التوظيف في القطاع 

 ٣/سيناريو الإصلاحات ٢/العام
 ٧٣٢٣ ٧٣٢٣ ٧٣٢٣ ٥٦٢٣ القوى العاملة السعودية

 ٣٧٦٣ ٣٧٦٣ ٤٢٢٨ ٣٣٤١ المستخدَمة في القطاع العام
 ٢٧١٦ ١٨٣٦ ١٨٣٦ ١٦٣٥ المستخدَمة في القطاع الخاص

 ٨٤٤ ١٧٢٤ ١٢٥٩ ٦٤٧ المستخدَمين مجموع
 ١١,٥ ٢٣,٥ ١٧,٢ ١١,٥ (%)معدل البطالة 

في  العمالة الوطنيةيستمر توظيف و . سنويا% ٣,١وزيادة عدد السكان بنسبة % ٤٣,٥لى إ% ٤٠نسبة مشاركة العمالة من  ارتفاعتمشيا مع القوى العاملة الوطنية  زيادةيفترض /  ١
 .%٢١دون تغيير عند كما هي في القطاع الخاص  العمالة الوطنيةبقى حصة تفترض أن ، ويُ %٤بمعدل سنوي قدره نمو في الالقطاع العام 

 .%٢نصف إلى بمقدار الفي القطاع العام  العمالة الوطنيةنمو توظيف تراجع  ذلك إلى يفترض بالإضافة/  ٢

مستواها  من يتعين أن تزيدلناتج غير النفطي اقطاع الخاص إلى التوظيف في الاستجابة أو مرونة فإن ، ٢السيناريو  في %٢٣,٥ مقابل% ١١,٥للحفاظ على معدل البطالة ثابتا عند /  ٣
 .%٣١إلى % ٢١بمقدار عشر نقاط مئوية من مستواها التاريخي وهو في القطاع الخاص  العمالة الوطنيةحصة  يلزم زيادةذلك، وكبديل عن . ٣,٢إلى  ٠,٧٤وهو  التاريخي

 .النقد الدولي وحسابات خبراء صندوق الحكومة السعوديةا: مصدرال
   



 المملكة العربية السعودية
 

 صندوق النقد الدولي     ٦٦

 

، وهو وحدة نموذجية من وحدات النظام المرن G20MOD)(استخدام نموذج مجموعة العشرين  أيضا يمكنو  - ١١
المالية ، لتقييم تأثير انخفاض أسعار النفط وضبط أوضاع )١الملحق (للنماذج العالمية التي يضعها صندوق النقد الدولي 

 والدور الذي يمكن أن تضطلع به الإصلاحات الهيكلية للحد من هذا التأثير العامة على النمو في المملكة العربية السعودية
، %٦٠أسعار النفط بنسبة  تنخفضفي كل سيناريو، . أربعة سيناريوهات لتقييم هذه السياسات ويُنظَر في .)٨الشكل البياني (

 تصحيح في حالة عدمالسيناريو الأول في التأثير على الاقتصاد  ينظرو . ٢٠١٤ عام ذ منتصفمن بشكل عاموهو ما شوهد 
الناتج إجمالي من % ١٠ما يقرب من وضاع المالية العامة بضبط أ ثيرأتالثاني في يبحث و . في المالية العامةالعجز 
لتعزيز المشاركة في الرامية الإصلاحات الهيكلية تقوم به يلزم أن الدور الذي  فيالثالث والرابع ان السيناريوهوينظر . المحلي

الناتج المحلي الحقيقي بحلول عام  على إجماليالآثار السلبية لضبط أوضاع المالية العامة  الحد من فيالإنتاجية و  قوة العمل
٢٠٢١ . 

  ،حاد النخفاض لاا في ضوء، ولكن الناتج المحليإجمالي من % ٦بنسبة  ةالأولي النفقات تُخفضفي السيناريو الأول
الزيادة يترتب على و . ٢٠٢١ حتى بحلول عامالعجز المالي مرتفعا يظل تكاليف الاقتراض،  وتزايدالنفط  إيراداتفي 

جنبا إلى جنب مع انخفاض  واللذان يؤديانوزيادة تكاليف الاقتراض،  علاوة المخاطر ارتفاع الحادة في الدين الحكومي
تفسير ذلك هو ( يلأساسأقل من السيناريو ا% ١٠نحو بالناتج المحلي الحقيقي  إجمالي تراجعإلى الإنفاق الحكومي 

سينمو فإنه ، ٢٠٢١-٢٠١٦سنويا في المتوسط خلال % ٥ينمو بنسبة الناتج المحلي الحقيقي كان إجمالي أنه إذا 
 ).النفطبعد هبوط سعر  في المتوسط% ٣,٣بمعدل 

  نفاق الإ ضاخفمع انالناتج المحلي إجمالي من % ١٠بنسبة  ة العامةانخفاض عجز الماليويفترض السيناريو الثاني
إلى ما على المدى القصير  الناتجتقلل العامة المالية  الإضافية على مستوى في حين أن هذه التدابيرو . والتحويلات

ة إلى تقليل علاو  على المدى الطويل يؤدي انخفاض الدين الحكومي أنإلا في السيناريو الأول،  المستوى الوارددون 
إلى خفض انخفاض علاوة المخاطر السيادية ويؤدي . السيناريو الأول يتجاوز على نحونمو ال وتعزيزالمخاطر 

إلى مدفوعات الفائدة عبء تراجع  يؤديوفي الوقت نفسه، . حفز الاستثمار الخاصي ، وهو مامعدلات الفائدة الحقيقية
 .حيز ماليإتاحة 

  بنحو  التوظيف وتزايدنقاط مئوية  ٧بمقدار  القوى العاملةمعدل المشاركة في ويفترض السيناريو الثالث زيادة
. ٢٠٢١ بحلولالناتج المحلي الحقيقي إجمالي في خسارة النصف  عنقليلا  ما يزيدتعويض  من شأنههذا و  ،%١٣,٥

وفق المستويات القصوى  بالزيادة إذا ما قورنت ةمرتفع العاملة ةقو الهذه الزيادة في معدل المشاركة في ومع ذلك، فإن 
 .الماضي العقد فيسنوات  ٦فترة  المملكة خلال شهدتهاالتي نقطة مئوية  ٤,٦البالغة التاريخية 

  تبقى ا م الإنتاج، مما يسد مفترضة في نمو الإنتاجية الكلية لعوامل زيادةالسيناريو الرابع إلى السيناريو الثالث ويضيف
معدل  سوف يلزم زيادة لتحقيق ذلكو . الأولي السيناريو الأساسي نسبة إلىالناتج المحلي الحقيقي  فجوة إجمالي من

 .سنويا في المتوسط% ٠,٨بنسبة الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج نمو 
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  نتائج من نموذج مجموعة العشرين –صلاح المالية العامة إ تأثير سيناريوهات النفط و  - ٨الشكل البياني 
  نقطة أساس ٦٠٠زيادة علاوة المخاطر السيادية إلى + تصحيح عجز المالية العامة في المملكة العربية السعودية بشكل كامل  –سيناريو النفط في تقرير آفاق الاقتصاد العالمي 

  الدين السياديالفائدة على  يُضاف ضبط إضافي لأوضاع المالية العامة وانخفاض في فروق أسعار
  تُضاف زيادة في المشاركة في قوة العمل

  تُضاف زيادة دائمة في الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  . حسابات خبراء صندوق النقد الدولي: المصدر

 إجمالي الناتج المحلي الحقيقي
 %)الفرق (

 نمو إجمالي الناتج المحلي
 )الفرق بالنقاط المئوية(

 العمالة المستخدَمة
 %)الفرق (

 نسبة المشاركة
 )الفرق بالنقاط المئوية(

 العجز الحكومي
 )الفرق في إجمالي الناتج المحلي عن السيناريو الأساسي بالنقاط المئوية(

 الدين الحكومي
 )الفرق في إجمالي الناتج المحلي عن السيناريو الأساسي بالنقاط المئوية(

 

 الإنفاق الحكومي
الفرق في إجمالي الناتج المحلي عن السيناريو الأساسي (

 )بالنقاط المئوية
 

 الإيرادات الحكومية
الفرق في إجمالي الناتج المحلي عن السيناريو الأساسي (

 )بالنقاط المئوية
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 الإصلاحات الهيكلية لتعزيز الإنتاجية والنمو  -دال

 تباطؤ، على الرغم من الألفيناتفي المملكة العربية السعودية منذ أوائل مستمرة الإصلاحات الهيكلية لا تزال  - ١٢
وشملت هذه الإصلاحات الانضمام إلى منظمة التجارة العالمية، . وتيرة الإصلاحات عموما في أوقات ارتفاع أسعار النفط
حققت المملكة العربية  وقد. م، والجهود الجارية لتحسين بيئة الاستثماروخصخصة الأصول المملوكة للدولة، وإصلاحات التعلي

يقلل  والذيالشركات الجديد،  نظام إصداروجاء . السعودية بعض التقدم في خفض العوائق التنظيمية وتحسين بيئة الأعمال
خطوة في كالمساهمين، ويحسن حوكمة الشركات،  أقلية الصغيرة والمتوسطة، ويقوي حقوق المنشآتمن العبء الإداري على 

أُنشئت الهيئة العامة للمنشآت الصغيرة الصغيرة والمتوسطة،  المنشآتزيادة مساهمة قطاع ومن أجل . الاتجاه الصحيح
الصغيرة والمتوسطة وتخفيف العبء  المنشآتجميع السياسات الحكومية التي تؤثر على قطاع  على للإشراف والمتوسطة

وعلاوة على ذلك، تم . ضمان القروضل" كفالة"وني والإداري لإقامة مشروع تجاري، جنبا إلى جنب مع استمرار برنامج القان
العديد من  الهيئة العامة للاستثمار واستحدثت، أوائل الألفيناتفتح عدد من القطاعات للاستثمار الأجنبي، وخاصة في 

تم خصخصة عدد من و . التخطيطعلى لشركات الأجنبية بما يساعد اخيص االتر  منح التدابير التي تهدف إلى تبسيط إجراءات
في المملكة العربية  ن القطاعين العام والخاصيب الشراكةحول الخصخصة و  راجع التقرير المرفق(الأصول المملوكة للدولة 

من الضروري  وإن كانليم، إصلاحات التععلى صعيد  متواصلتقدم وتحقق ). المستقبلتجارب الماضي وآفاق : السعودية
جديد  نظاموضع على يجري العمل  كذلك. القوى العاملةحتى تصل إلى ستغرق وقتا توسوف  ،هذه الإصلاحات توسيع نطاق

 .لعقوداإنفاذ وتعزيز لإعسار ل

 مجموعة عمل إطار مجموعة العشرينلنمو من خلال لفي الآونة الأخيرة، دأبت الحكومة على اتباع استراتيجية و  - ١٣
ومن المتوقع أن ). ٢الجدول (وأسواق العمل، والتعليم  ،حيث تركز الإصلاحات على ثلاثة مجالات واسعة للتنويع الاقتصادي

رؤية ترتكز عليها التي  التحول الوطنيبرنامج ها تأبرز السياسات الجديدة التي  تطبيقمع  هذه الإصلاحات الهيكلية تتعمق
من % ٦٥زيادة حصة القطاع الخاص إلى  في التحول الوطنيبرنامج ية الرئيسية أحد الأهداف الاقتصادويتمثل . ٢٠٣٠

من % ٢٠ منالصغيرة والمتوسطة  المنشآتمساهمة قطاع ؛ ومن المستهدف زيادة حاليا% ٤٠ مقابلالناتج المحلي إجمالي 
 .%٣٥الناتج المحلي إلى إجمالي 

وقد أوشك ، تهدف إلى تطوير القطاع غير النفطيالتي كبرى الصناعية المشاريع ال ويجري حاليا تنفيذ العديد من - ١٤
. لطاقةانتاج إعلى ة المحليذات قيمة مضافة عالية وزيادة القدرة  للتصديروالهدف من ذلك هو إنتاج منتجات  .الانتهاء منها

 .على المدى القريببعض المشاريع الكبرى التي من المتوقع أن تحفز نمو القطاع غير النفطي بقائمة  ٣ويعرض الجدول 
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  تنفيذها في المملكة العربية السعودية كجزء من مجموعة عمل إطار مجموعة العشرينجاري إصلاحات هيكلية مختارة  -٢الجدول 
 السنوات المحتمل/الهدف المتحقق الأهداف مجال الإصلاحات
تعزيز الاستثمار من خلال الحفاظ على بيئة تنظيمية داعمة  التنويع الاقتصادي

للاستثمار، ووضع خارطة طريق للاستثمار في القطاعات 
الاقتصادية الرئيسية، واستخدام الإنفاق الاستثماري الحكومي 

التنسيق بين الاستثمارات بلتطوير البنية التحتية دون المساس 
 .الحكومية والاستثمارات الخاصة

قع أن تساهم في تمويل مشاريع التنمية في من المتو 
والموارد  ،القطاعات الرئيسية، بما في ذلك الموارد البشرية

 .والاجتماعية والصحية، والبنية التحتية ،الاقتصادية

٢٠٢٠- ٢٠١٤ 

 التنويع الاقتصادي
  

قطاع الخاص من خلال إنشاء ال نحو زيادة مشاركةالتحول 
لتشجيع وتنمية  المختلفةللمناطق موجهة مجالس استثمار 

الاستثمار في كافة مناطق المملكة، وتشجيع الاستثمار الخاص 
 .في المدن الاقتصادية والمناطق الصناعية

 .المناطق المستهدفة فيتحسين البيئة الاستثمارية 
 .دعم الاستثمار الخاص في القطاع غير النفطي

٢٠١٨- ٢٠١٦  

 التنويع الاقتصادي
 

التي تحكم المشتريات  النظمالمنافسة من خلال مراجعة  زيادة
د الصيانة، و عقوالقواعد المنظمة لالحكومية والمناقصات 

 .ومراجعة وتحديث نظام تصنيف المقاولين

 ؛تحسين بيئة الأعمال
 ؛الصغيرة والمتوسطة المنشآتقطاع  نمودعم 

 ؛تعزيز المنافسة في كافة الأنشطة الاقتصادية
 .الاستراتيجيين المحليين والأجانب الشركاءتشجيع 

٢٠١٦- ٢٠١٤  

 التنويع الاقتصادي
 

 التكنولوجيلإنشاء مناطق صناعية جديدة ومجمعات وحاضنات 
 .ومراكز مالية

منطقة  ٢١مدينة صناعية في  ٣٤إنشاء بحاليا قيد التنفيذ 
تعزيز التنسيق بين وزارة  يجريو . في جميع أنحاء المملكة

الهيئة السعودية للمدن الصناعية و التجارة والاستثمار 
إقامة المدن الصناعية  ومواصلةلتوسيع  ومناطق التقنية
 .ومناطق التقنية

٢٠٢٠- ٢٠١٤ 

تعزيز مشاركة المرأة في قوة العمل عن طريق وضع خطط  إصلاحات العمل
رعاية الأطفال،  عوائق، وإزالة النقل، وإزالة حواجز تدريبية

 .بعد منوالمساعدة في إعادة التوطين، ودعم العمل 

من خلال إزالة  قوة العملزيادة مشاركة الإناث في 
ما وتزويد الشابات بمشاركة الالحواجز التي تحول دون 

 .لنجاحلتحقيق اعلى رأس العمل  المهاراتمن  يحتجن

٢٠١٦- ٢٠١٥ 

. تشجيع توظيف المواطنين السعوديين في القطاع الخاص إصلاحات العمل
على السعودة  "نطاقات"برنامج في ركزت التعديلات الجديدة 

والسعوديين في مناصب  ين،وأجور الموظفين السعودي ،النسائية
  .الإدارة العُليا

والاستعانة بمرشد برنامج تدريبي يجمع بين التعلم الإلكتروني 
 .العمل على رأسواكتساب الخبرة 

على رأس للتدريب  المنظمة التجريبية أُجريت أولى البرامج
تجريبي  إطلاق. ٢٠١٥في أواخر عام ) S-OJT(العمل 
أرباب  كاملة لدى تجريبيةبرامج  ٧: ٢٠١٦بريل حتى إ
بدأ يثم . مؤهلات وظيفية مختلفة ٨وتوافر  مختارين عمل
الوطني خلال المستوى التطبيق على  نطاق توسيع

  .٢٠١٦ عام الثاني منالنصف 
 ٢٠١٦بريل إنهاية بمتدرب  ٢٠٠ اعتماد نحو تهدف إلى

 .٢٠١٦نهاية عام بمتدرب  ١٧٠٠ نحوو 

٢٠٢٠- ٢٠١٤  

 إصلاحات العمل
  

 :تتمثل في حماية الاجتماعيةللوشاملة  مترابطةبرامج مجموعة 
مين المستخدَ ضد البطالة لجميع المواطنين  إجباري جديد تأمين

مزيد من القوى العاملة  تدفعسوف . ٢٠١٤عام بداية من 
 .الشابة في البلاد للبحث عن عمل في شركات القطاع الخاص

  : على مرحلتينسياسة هذه التم تنفيذ 
أصحاب /من الموظفين المساهمات تحصيل: ١المرحلة 
في أغسطس  هذا الإجراء تنفيذ بالفعلوقد تم . العمل
٢٠١٤.  

  
 متم تسريحه ند الذيافر الاستحقاقات للأ دفع: ٢المرحلة 

في أغسطس  شهرا من المساهمة ١٢بعد استكمال 
٢٠١٥ .  

 

٢٠١٥- ٢٠١٤ 
  
  

تدريب  معهد ٥٠تعزيز التدريب التقني والمهني من خلال إنشاء  التعليم
 ).كليات التميز(تقني 

 ٢٠٢٠- ٢٠١٤ .السعوديتوظيف الشباب زيادة هو الأثر المتوقع 

والهدف من . للشباب السعودي للعمللاستعداد لوضع برنامج  التعليم
تطوير لوا للتعليمبرنامج هذا المشروع هو تصميم وإطلاق 

بشرية، للموارد ال الأفضلضمان الاستخدام إلى  يهدفالوظيفي 
الاهتمام ، وتفعيل على رأس العمل وتعزيز التعلم مدى الحياة

 .سوق العملب

  : تنفيذالحالة 
والتطوير التعليم  تنفيذ برامج تم: ستراتيجيالمسار الا
على النحو  البرامج مقدميبالكامل، مع إشراك  الوظيفي
 .المقرر

المسار المتضمنة في عناصر تم تنفيذ ال: المسار السريع
 .حاليا ويجري تنفيذهاالسريع بالكامل 

٢٠١٦- ٢٠١٤  
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  المشاريع الصناعية الكبرى في المملكة العربية السعودية -٣الجدول 
  ميغاوات، مع شركة  ٢٠٦٠توليد متوقعة للكهرباء تبلغ  بطاقة ٢٠١٧الانتهاء منه في يونيو  يُتوقع: المستقل لإنتاج الكهرباء ٢مشروع رابغ

 .باعتبارها المقاول المنوط به الأعمال الهندسية والمشتريات والبناء C&tسامسونج 
 ميغاوات، على التوالي، وكلاهما من المتوقع  ٢٥٠٠ميغاوات و ٢٦٠٠قدرها للكهرباء متوقعة  توليدبطاقة  محطتا جدة وينبع لتوليد الكهرباء

ألف متر مكعب يوميا من  ٥٥٠محطة تحلية ينبع نحو أن تنتج إلى ذلك، من المتوقع  بالإضافة. ٢٠١٦أن يبدأ العمليات التشغيلية خلال عام 
 .٢٠١٦الماء، ومن المتوقع أيضا أن تبدأ خلال 

 وحدة تصنيع للمواد الكيميائية ٢٦في مدينة الجبيل، هو أكبر مصنع متكامل للكيماويات في العالم، ويتألف من  مجمع صدارة للبتروكيماويات .
مليون طن  ٣,٢ بطاقة ٢٠١٦الكامل في عام  التشغيل يبدأ، ومن المتوقع أن (Dow Chemical)" داو كيميكال"مشترك مع شركة  وهو مشروع
وعندما يبدأ العمل بكامل طاقته، سوف ينتج المصنع . العالية القيمة المضافة ذاتالكيماويات واللدائن الحرارية الهندسية المتنوعة منتجات سنويا من 

تكون مسؤولة عن تسويق وف بتوريد تقنيات المعالجة الصناعية للمجمع وس" داو"وقامت شركة . سنويا/ دولار  اتمليار  ١٠أكثر من منتجات بقيمة 
 .المنتجات في أجزاء أخرى من العالم

  ٢٠١٦من المتوقع أن يبدأ في عام ، و كسون موبيل العربية للكيماوياتإ سابك و شركتي هو مشروع مشترك مناصفة بين للدائن " كيميا"مصنع 
والإيثيلين بروبيلين وبولي بيوتادين، بيوتادين، -، وستيرينالهالوبيوتيلالمطاط واللدائن بما في ذلك منتجات ألف طن سنويا من  ٤٠٠ عن تزيد بطاقة

 .ديين مونومر، وبوليمرات اللدائن الحرارية المتخصصة، والكربون الأسود
  والمنتجات التي سيتم تصنيعها تشمل . ٢٠١٦في النصف الأول من عام  لهذا المشروع من المرحلة الثانيةالانتهاء  قعيُتو  -مشروع بترورابغ

منتجات بتروكيماوية ذات قيمة مضافة أعلى مثل الإيثيلين بروبيلين ديين مونومر،  علىالمنتجات الكيميائية الوسيطة مثل النفتا والإثيلين، فضلا 
مجموع طاقة سيزيد و ). المستخدم في الألياف واللدائن الحرارية الهندسية( ٦الفينول، والنايلون، والراتنج نايلون و والبولي أوليفين الحراري، والكيومين، 

 .لأول مرة في المملكة العربية السعودية بعض هذه المنتجاتتصنيع  سيتمو . سنوياثلاثة ملايين طن  عنالمصنع 
  . الحكومة السعودية: المصدر

من وغيرها هذه الإصلاحات الجارية و  - ١٥
توظيف  وزيادة ،تعزيز الإنتاجيةل الرامية التدابير

في القطاع الخاص، وتشجيع  العمالة الوطنية
ستكتسب الاستثمار الخاص في القطاع غير النفطي 

انخفاض أسعار النفط  تأثيرلتعويض  أهمية كبيرة
الأعمال أنشطة ممارسة وفي مجال . على الاقتصاد

 كلاتستحق الاهتمام تتضمن المجالات التي  ،التجارية
المستثمرين، وتسوية حالات إنفاذ العقود، وحماية  من

 الشكل( الإعسار، والتجارة، وبدء الأعمال التجارية
أهمية خاصة هذه المجالات ستكتسب و . )٩ البياني

الذي يوفر أيضا فرصة لنقل  لجذب الاستثمار الأجنبي
ساعد في زيادة ييمكن أن  الأمر الذي ،المعرفة
سندات ل محلي تطوير سوق ومن شأن. الإنتاجية
زيادة المنافسة، لا سيما في عدد من من خلال  يمكنو . ساعد أيضا في دعم الاستثمار الخاصي أنالخاص القطاع 

المهارات  وتنميةالتعليم  جودةالتركيز على  زيادةومن شأن . في تعزيز نمو الإنتاجية المساعدةالقطاعات الخدمية والمهنية، 
 صلاحاتأهمية الإ علىفضلا والإنتاجية،  التوظيف تعزيزعلى  تساعدأن في المجالات التي يحتاجها القطاع الخاص 

 ).IMF, 2014تقرير ( توظيف العمالة الوطنيةزيادة على والشركات الخاصة  العمالةسوق العمل التي تحفز  الأخرى في

  ٢٠١٦مقابل  ٢٠١٥مؤشرات ممارسة أنشطة الأعمال  -٩الشكل البياني 

  
 .، البنك الدولي٢٠١٦-٢٠١٥ممارسة أنشطة الأعمال : المصدر

  بدء نشاط تجاري

الإعسار حالات تسوية  البناءاستخراج تراخيص 

  العقود إنفاذ

  التجارة عبر الحدود

  دفع الضرائب

 الحصول على الكهرباء

 تسجيل الممتلكات

 الحصول على ائتمان
 حماية المستثمرين



 العربية السعودية المملكة
 

 ٧١    صندوق النقد الدولي
 

العربية لمملكة التي تبذلها االأوسع جهود المن  جانباوالخاص بين القطاعين العام  الشراكةالخصخصة و  تشكلو   - ١٦
آخذ دور القطاع الخاص بينما  إيجابيالهذه السياسات  الكليالتأثير  وجاء. السعودية لزيادة دور القطاع الخاص في الاقتصاد

العامة  المؤسساتمن حيث حصتها في  احجم الحكومة كبير  لا يزالومع ذلك، . الألفيناتالارتفاع تدريجيا منذ أوائل  في
بينما تحتفظ الحكومة خارج قطاع  زال الحكومة تمتلك وتدير قطاع الهيدروكربونات بشكل كبير،ولا ت. والإنفاق والاستثمار

النفقات وتتسم . والمرافق العامة والمالحصص كبيرة في قطاعات مثل البتروكيماويات والاتصالات ب اتالهيدروكربون
 .ادور القطاع الخاص في الاستثمار في البنية التحتية محدود ولا يزاللمعايير الدولية، حسب اكبيرة بأنها الرأسمالية 

الإصلاحات  حددقد ف. أكبر للقطاع الخاص ادور  في الآونة الأخيرةبرنامج التحول الوطني الذي أُعلن توخى وي - ١٧
 توخىيو . إحداث التحول فيهو  تنويع الاقتصادبشكل أعم، و حجم القطاع الخاص  زيادةوالسياسات التي يمكن أن تساعد في 

بين القطاعين العام  الشراكةأكبر للقطاع الخاص، بما في ذلك من خلال الخصخصة والتوسع في استخدام  ادور البرنامج 
 .في القطاع الخاص للمواطنين، وذلك بهدف زيادة الكفاءة والإنتاجية وزيادة فرص العمل والخاص

التي يمكن أن يكون لها أثر  لى الإصلاحاتعمن حيث تسلسل هذه الإصلاحات الهيكلية، من المهم التركيز و  - ١٨
تعزز التجارة والاستثمار التي سياسات الأن إلى الأخيرة  المقارنة القُطريةوتشير الأدلة . إيجابي سريع نسبيا على النمو

في ما  نوعابسرعة على ما يبدو تتحقق مكاسب الو ، والناتج يةزيادة كبيرة في الإنتاج قادرة على تحقيقالأجنبي المباشر 
ق المنتجات، والتي اسو أأيضا أن إصلاحات هذا البحث  ، وجدوبشكل أعم). IMF 2016تقرير (سنوات  ٥-سنة غضون

 ،تجارة التجزئة، والخدمات المهنية، والاتصالات، وقطاعات المرافق العامة، وقطاعات معينة من النقلعن تشمل رفع القيود 
 ا علىقيود تواجهالتي للشركات بالنسبة المدى القصير من خلال تأثيرها على الاستثمار  على الناتجلها تأثير توسعي على 

 وإن كان، في الأجل القصير النمو تؤثر علىإصلاحات سوق العمل غالبا ما غير أن  .تحسين الإنتاجيةوعن طريق الائتمان 
ص النمو على المدى القريب، يقلإلى ت أن تؤديرجح من المتكلفة العمالة  زيادةف. تحديدا لإصلاحايعتمد على نوع الأمر هذا 

قطاع الشركات إعطاء جل من أوبالمثل، . يكون له تأثير إيجابي على النموسفي حين أن تخفيف القيود على مشاركة المرأة 
 هاحات التي تزيد تكلفة مدخلاتتلك الإصلاتطبيق في  نهج تدريجيماتباع  الأهمية بمكانسوف يكون من لتكيف، لوقت 

إصلاحات أخرى  تنفيذينبغي ، أوضاع المالية العامة المقررع تصحيح بالتوازي م، كذلك . الاستثمار في المستقبلتثبط و 
 .العامة للسياسة الماليةقصيرة الأجل  لآثار السلبيةالمزيد للا تضيف للنمو أو على الأقل  مواتية

تحديد أولويات الإصلاحات،  كيفيةأيضا على على النمو سوف يتوقف صلاحات الحكومة إتأثير  كذلك فإن - ١٩
المحتمل أن يكون له تأثير سلبي  من، إلى ضبط أوضاع المالية العامةماسة الحاجة  أنفي حين و  .، وتنفيذهاهاسلسلوت

ولذلك سيكون من . العناصر المكونة للتصحيحعتمد على سوف ي حجم هذا التأثير وإن كانعلى النمو في المدى القريب، 
وعلاوة . صدمة كبيرةمن الاقتصاد لا يعاني حتى  الزمنعلى مدى فترة من العامة إصلاحات المالية  تطبيق الأهمية بمكان

الوطني ينص عليها برنامج التحول التي  الواسعة مجموعة الإصلاحات يتعين توخي العناية في تحديد أولوياتعلى ذلك، 
على المحتملة ة سلبيالمن الآثار  والحدالمخاطر الناجمة عن اختناقات التنفيذ، لمساعدة في تقليل لبيقها بأسلوب متسلسل وتط

من مسألة وشعور المواطنين بالإرهاق مقاومة الإصلاحات  مخاطر وتقليلعلى الاقتصاد والتوظيف، المدى القصير 
انعكاس زيد أيضا من مخاطر يسوف  هإلى إضعاف فعالية الإصلاحات، ولكن تنفيذالضعف التسلسل و لن يؤدي و . الإصلاح
لوفاء على لوضمان التنسيق  بعناية على التنفيذ تهاالحكومة تقييم قدر على سيتعين لى جانب ذلك، إ. في وقت لاحق اتجاهها

 .الفترة الزمنية المتوخاة في غضون المقررةالإصلاحات بنحو فعال 
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 المستخلصة النتيجة -هاء

النمو غير  فقد تراجع .إلى تباطؤ النمو الاقتصادي المالية العامةانخفاض أسعار النفط وضبط أوضاع يؤدي  - ٢٠
وذلك في الوقت الذي توقف ، ٢٠١٦في عام أن يشهد مزيدا من التباطؤ النفطي بالفعل خلال العام الماضي، ومن المرجح 

في عام  أكبر من ذلك بكثيرعلى النمو  التأثيرومن المتوقع أن يكون . صواطنين السعوديين في القطاع الخاتوظيف الم فيه
في  المتوقع طجنبا إلى جنب مع الضب، ٢٠١٥في عام  ضبط أوضاع المالية العامةمن  المتأخر تأثيرالتضمن ي لأنه ٢٠١٦

 .على أساسها تنفيذ الإصلاحات الهيكلية يتعينيوفر الخلفية التي الآخذ في الضعف وهذا الاقتصاد . ٢٠١٦عام 

لتحفيز نمو الإنتاجية  في المرحلة المقبلة أهمية بالغةالإصلاحات الهيكلية الجارية وتيرة تعجيل يكتسب سو  - ٢١
 الإصلاحات الهيكلية في المملكة العربية السعودية أنورغم . تعويض تباطؤ الاستثمار العامل أقوىبشكل والاستثمار الخاص 

سياسات التي يمكن أن الصلاحات و الإ برنامج التحول الوطنيو  ٢٠٣٠ رؤية حددتوقد . أنه سيتعين تعميقهاإلا ، مستمرة
من حيث تسلسل هذه التدابير و . يتحول الاقتصادالويع و التن في أعموبشكل تساعد في توسيع حجم القطاع الخاص 

ضعف ف. ر إيجابي سريع نسبيا على النموالتي يمكن أن يكون لها أثالإصلاحات على الإصلاحية، من المهم التركيز 
في  انعكاس اتجاههازيد أيضا من مخاطر يسوف  ه، ولكنوحسب يؤدي إلى إضعاف فعالية الإصلاحاتلن تنفيذ اللتسلسل و ا

.وقت لاحق
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من النظام المرن  G20MOD العشرين نموذج مجموعة وحدةموجز  -الأول الملحق
  للنماذج العالمية لصندوق النقد الدولي

، وهو وحدة نموذجية من النظام المرن للنماذج العالمية )G20MOD(هذا المرفق موجزا عاما لنموذج مجموعة العشرين  يقدم
كتلة، ويضم كل  ٢٥هو نموذج للتوازن العام العالمي، يتألف من  G20MODونموذج  .الذي وضعه صندوق النقد الدولي

النموذج بتفاصيل أكبر في دراسة ويُعرض  .بقية العالم افعليبلد من بلدان مجموعة العشرين وخمس كتل إضافية تكمل 
Andre and others (2015). 

للاقتصاد العالمي،  استشرافي هو نموذج سنوي متعدد الاقتصادات) G20MOD(نموذج مجموعة العشرين  -١
ويتضمن النموذج كتلا . للقطاعات الاقتصادية والصياغات المختزلةيجمع بين الصياغات القائمة على الاقتصاد الجزئي 

وترد فيما يلي الخصائص الرئيسية للنموذج . العالم بقية بلدانمنفردة لبلدان مجموعة العشرين، وخمس مناطق إضافية لتغطية 
 .، مع الإشارة إلى أي ظروف خاصة تنطبق في حالة المملكة العربية السعوديةG20MODالقُطْري 

على وجه التحديد، يتكون الاستهلاك من أسر و . سس اقتصادية جزئيةلى أتند كل من الاستهلاك والاستثمار إيس -٢
في السيولة ولا بد لها من إنفاق جميع دخلها نقصا معيشية متداخلة الأجيال يمكنها الادخار وتمهيد الاستهلاك، وأسر تواجه 

الشركات مقترضا صافيا وترتفع  وتكون). Tobin’s Q(ويتحدد استثمار الشركات وفقا لنموذج توبين . الجاري في كل الفترات
علاوات المخاطر لديها خلال فترات الطاقة الفائضة، حين تكون فجوة الناتج سالبة، وتهبط خلال فترات الانتعاش، حين تكون 

  . ارتفاع أعباء الدين الحقيقية/ويحاكي ذلك على سبيل المثال أثر انخفاض. فجوة الناتج موجبة

ويتحسن . وهي دالة لمؤشر القدرة التنافسية والطلب المحلي أو الأجنبي. ت المختزلةويتم تثبيت التجارة بالمعادلا -٣
وبالنسبة للمملكة العربية . ولا يوجد تسعير للأسواق المحلية –مؤشر القدرة التنافسية مقابل كل تحسن في الأسعار المحلية 

 .القدرة التنافسية دور محدود في النموذجالسعودية، تتمثل معظم الصادرات في النفط، ومن ثم يكون للتغيرات في 

دوغلاس للإنتاج مع وجود الإنتاجية -الناتج بواسطة دالة كوب نموذج ويُحدد. ويمثل الناتج المحتمل متغيرا داخليا -٤
وبالنسبة للمملكة، يتحرك الناتج . الكلية لعوامل الإنتاج كمتغير خارجي، ولكن مع رأس المال والعمالة كمتغيرين داخليين

 ). ولكن ليس مع التقلبات الدورية في إنتاج النفط(المحتمل كذلك بنفس درجة تحرك متوسط إنتاج النفط في الأجل الطويل 

وتتضمن أوزانا ترجيحية لفترة تأخر  .المختزلة وتوضع نماذج أسعار المستهلكين وتضخم الأجور بمنحنيات فيليبس -٥
ويكون لتضخم أسعار المستهلكين أيضا وزن في سعر الصرف الفعلي . تجوفترة تقدم في التضخم ووزنا ترجيحيا لفجوة النا

وبالنظر إلى عدم استجابة أسعار الطاقة في المملكة لتطورات أسعار النفط . لاحقة من أسعار الغذاء والنفطالحقيقي وآثار 
وفي حين . المملكة العربية السعوديةالعالمية، لا تنتقل الآثار من تغيرات أسعار النفط إلى تضخم أسعار المستهلكين في كتلة 

لم يوضع نموذج مباشر لدور العمالة الوافدة في المملكة، تتضح الآثار بصورة تقريبية بوضع وزن ترجيحي منخفض لفجوة 
 .الناتج

 وبالنسبة لمعظم البلدان، تكون هناك قاعدة تقوم على التنبؤ .وتحكم السياسة النقدية دالة رد الفعل لأسعار الفائدة -٦
وفي حالة المملكة العربية السعودية، فإن دالة رد . المستهدفة في الأجل الطويل التضخم بالتضخم للعمل على تحقيق نسبة
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ويعني ذلك أنه بالتوازي مع . الفعل للسياسة النقدية تحافظ على سعر الصرف الاسمي الثابت لها مقابل الدولار الأمريكي
مواجهة ، يتعين على المملكة العربية السعودية، في المعدل حسب المخاطرو وضع تعادل سعر الفائدة غير المغطى 

للصدمات، أن تحدد سعر الفائدة على أدوات السياسة النقدية في مستوى معادل لسعر الفائدة على أدوات السياسة النقدية في 
  . الولايات المتحدة من أجل الحفاظ على ربط العملة

ويتيح هذا الأمر التمييز بين التضخم الكلي . نموذج، هي النفط والمعادن والغذاءوتوجد ثلاث سلع أولية في هذا ال -٧
، ويثري تحليل الفروق الاقتصادية الكلية بين المناطق المصدرة للسلع الأولية والمناطق والأساسي في أسعار المستهلكين

قر إلى المرونة السعرية نسبيا في الأجل القريب ويكون الطلب على السلع الأولية مدفوعا بالطلب العالمي ويفت. المستوردة لها
ويفتقر أيضا عرض السلع الأولية إلى المرونة . نتيجة لمحدودية فرص إحلال فئات السلع الأولية التي يتناولها النموذج

بصورة  ويمكن أن تتاجر البلدان في السلع الأولية، وتستهلك الأسر المعيشية الغذاء والنفط. السعرية في الأجل القصير
ولجميع السلع الأولية أسعار عالمية . صريحة، مما يسمح بالتمييز بين التضخم الكلي والأساسي في مؤشر أسعار المستهلكين

، والمستوى الكلي للطلب العالمي، والإنتاج العالمي )وحسبتأثير قصير الأجل (حقيقية تتحدد بناء على فجوة الناتج العالمي 
 .راسةللسلعة الأولية موضوع الد

ففي أوقات الطلب الكلي . عامل لتخفيف حدة تقلبات الدورة الاقتصاديةبمثابة السلع الأولية تكون ويمكن أن  -٨
المفرط، تؤدي الضغوط الرافعة لأسعار السلع الأولية، الناشئة عن التعديل البطيء في عرض السلع الأولية نسبة إلى الطلب، 

لة العرض المفرط، يؤدي انخفاض أسعار السلع الأولية إلى تحسين الوضع وبالمثل في حا. ضغوط لخفض الطلبفرض إلى 
 .المتدهور

وفي المملكة العربية السعودية، يكون النفط هو السلعة الأولية الوحيدة التي يتم إنتاجها وتصديرها، وهي سمة  -٩
% ٨٥ويفترض أن . وتستجيب صادرات النفط بدرجة كبيرة لقرارات الإنتاج في المملكة العربية السعودية. مهيمنة في النموذج

ويعني ذلك أن تقلبات . من الإيرادات النفطية تؤول إلى الحكومة، ويؤول الباقي لشركة أرامكو، وهي شركة النفط التابعة للدولة
على ثروة الأسر المعيشية لأن الأسر المعيشية لا تمتلك  يُذكرلها تأثير أسعار النفط تؤثر على إيرادات الحكومة، ولكن ليس 

على قرارات الأسر المعيشية والشركات، نظرا لأن أسعار النفط ثابتة  يُذكرولا يوجد كذلك تأثير . حصة مباشرة في قطاع النفط
ل المالية، سياسة طويلة الأجل للمالية أن تضع الحكومة، التي لديها رصيد كبير من الأصو  ويُفترض. على المستوى المحلي

العامة تهدف إلى الحفاظ على هذا الرصيد من الأصول، رغم أن سياسة المالية العامة في الأجل القريب يمكن أن تسفر عن 
 .انحرافات كبيرة تبعدها عن هذا الهدف

على أساس تفرد ) G20MOD(البلدان عن بعضها بعضا بدرجة كبيرة في نموذج مجموعة العشرين  وتتميز - ١٠
، ولكن بنسب رئيسية )ما عدا بالنسبة للسلع الأولية( الهيكليةفكل الاقتصادات في النموذج متطابقة من الناحية . معلماتها

وكما أُشير أعلاه، تحدد هيمنة النفط على الاقتصاد بدرجة كبيرة وضع . مختلفة في حالة الثبات ومعلمات سلوكية مختلفة
  .ملكة العربية السعوديةالمعلمات الخاصة بالم
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