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1تهووتير  هنطاق—أوضاع المالية العامة تصحيح
 

ملكة العربية السعودية. ويستند التحليل أوضاع المالية العامة في الم لتصحيح والوتيرة المناسبة الملائمالنطاق  يتناول هذه التقرير
التي تنفرد حيز المالي، ويمتد ليشمل بعض الخصائص اللصندوق لتقييم الذي وضعه امن الإطار الجديد مستمدة إلى اعتبارات 

للتوصل إلى الهيكلي  الرصيدنهج مفرضية الدخل الدائم و كل من  ستخَدميُ على وجه الخصوص، و لبلدان المصدرة للنفط. بها ا
 منظورات إضافية.

 مقدمة -ألف

لخارجي ساعدت على لحساب االمالية العامة وا تحقق فوائض فيالمملكة العربية السعودية  ظلت، 2014قبل عام  -1
عادة بناء  يستقرار الاقتصادلاتعزيز ا بصورة  ة العامةالماليمن نفاق الإوزاد  السياسات. الهوامش الوقائية من خلالالكلي وا 

يراداتمطردة لأكثر من عقد من الزمن، مدعوما بارتفاع أسعار النفط  الحكومة  قامت. علاوة على ذلك، الميزانيةفي النفط  وا 
حيث أخذت في اعتبارها المخاطر التي تهدد المالية العامة من تقلبات  أصول مالية كبيرة كما تراكمت لديهامعظم ديونها بسداد 

 أسعار النفط. 

إلى مما دفع الحكومة  بشكل كبير ة العامةعجز المالي زاد، 2014ومنذ الهبوط الكبير في أسعار النفط في عام  -2
 تبعتها ثم، 2015في أواخر عام  الإنفاقتخفيض كبير في إجراء ب، بدأت أوضاع المالية العامة تصحيحل تدابيرالاتخاذ عدد من 

رؤية "بحلول منتصف العام عن  إعلان الحكومةقبل  2016لعام  تشدداأكثر  ميزانيةوضع و  الإصلاحاتمجموعة أولية من 
العريضة الخطوط وضعت فيه والذي  ،خمس سنوات يغطيوبرنامج التحول الوطني الذي  على المدى الطويل "2030السعودية 

، أعلنت 2016وفي أواخر عام . النفط على وميزانيتهاطويلة الأجل للحد من اعتماد اقتصادها إلى لاستراتيجيتها المتوسطة 
بحلول عام  التوازن في الميزانية في تحقيقهدف الحكومة المتمثل  يلخصالذي  "تحقيق التوازن الماليبرنامج "الحكومة عن 

-2015الناتج المحلي في الفترة إجمالي من  %16جدا، حيث بلغ متوسطه أكثر من  . ومع ذلك، كان العجز المالي كبيرا2019
مع  2016-2015من إجمالي الناتج المحلي خلال الفترة  %30الأصول المالية الحكومية بنسبة صافي وتراجع مركز ، 2016

 .من مصادر محلية وخارجية الاقتراضوزيادة نخفاض الودائع لدى مؤسسة النقد العربي السعودي ا

في  ،ملموسحيث تباطأ النمو غير النفطي بشكل ، يظهر على الاقتصاد أوضاع المالية العامة تصحيح ريأثتوقد بدأ  -3
ضغوط ونشأت . آثار ارتفاع أسعار الطاقة والمياهبسبب  2016تضخم مؤشر أسعار المستهلكين مؤقتا في أوائل عام حين ارتفع 

، وزيادة والتأخر في أداء المدفوعاتالتخفيضات الكبيرة في الإنفاق الحكومي، نتيجة  في القطاع المصرفيعلى السيولة والتمويل 
 .ة العامةالاقتراض الحكومي لتمويل عجز المالي

لتصحيح أوضاع المالية العامة في  المناسبة والوتيرةالملائم  على النطاق أكثر تفحصاويلقي هذا التقرير نظرة  -4
تحليل يستند إلى اعتبارات : هي، و تساعد في تقييم وتيرة التصحيح ونطاقه مناهجويستخدم ثلاثة . المملكة العربية السعودية

                                                   
كل من . وقدم المساعدة البحثية 1 في الإطار)إدارة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى(، بمساهمة من سعد الشهراني )وزارة المالية(  نبيل بن لطيفةإعداد  1

سيكال -كارغبو اميغان غرين )إدارة الاستراتيجيات والسياسات والمراجعة( وجي ليو )إدارة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى(، وقدمت المساعدة التحريرية ديان
 )إدارة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى(.
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طار و  ،(القسم باء)لصندوق لتقييم الحيز المالي الذي وضعه امن الإطار الجديد مستمدة   ،(جيم القسمفي )الهيكلي  الرصيدا 
 .النتائج المستخلصة دالويقدم القسم (. يمالقسم جفي )فرضية الدخل الدائم نهج مو 

 حيز الماليالتحليل  -باء
 ينتهجأن المعني بلد اليساعد الإطار الجديد الذي وضعه الصندوق لتقييم الحيز المالي في تحديد ما إذا كان بوسع  -5

وهذه . تحمل الدين واستمرارية القدرة علىإمكانية الوصول إلى الأسواق  التعرض لمخاطر تهدداستنسابية دون  سياسة مالية
ويركز  2.سيناريو الأساسيمقارنة بال في ضبط الأوضاع وتيرة أبطأ أوتدابير تنشيطية أن تتخذ شكل يمكن  الاستنسابية السياسة

صندوق النقد الدولي  خبراءالذي وضعه في السيناريو الأساسي  ة العامةتمويل الماليمتطلبات و التحليل على تقييم الدين الحكومي 
برنامج تحقيق  المعلن عنها فيالعامة سياسة المالية تدابير من المحتمل  للتأثير الخبراءالذي يستند إلى تقدير ، و همفي تقرير 

 .العوامل المحلية والخارجية مثل أسعار النفط العالمية بشأن توقعاتالو  التوازن المالي

، يتم تقييم ثانيا. للاقتصاد المبدئيةتقييم الحالة  يجريأولا، . من ثلاث مراحليتألف نهجا مويتبع تحليل الحيز المالي  -6
نخفاض الكبير الاط، بما في ذلك و الضغالقدرة على تحمل اختبارات  خلالومن  السيناريو الأساسيالدين والتمويل في  ةديناميكي

. القدرة على تحمل الدين استمراريةالتوسعية على النمو و  العامة وأخيرا، يتم تقييم تأثير سيناريوهات المالية. في أسعار النفط
 .المرحلة الثانية من التي تنطلقالإشارات  مضاهاة فيهذا المنظور الديناميكي  ويساعد

 الوضع الاقتصادي الراهن

ن ، قوية كلي اقتصادتمتع بأساسيات ت المملكةن ومع ذلك، فإ. انخفاض أسعار النفط على الاقتصاد السعودي يؤثر -7 وا 
 :وبشكل أكثر تحديدا(. 2و 1الجدولان )الضعف الهيكلي المستمرة  مواطنبعض  هناك تكان

الناتج المحلي الحقيقي غير النفطي إلى ما إجمالي تباطأ نمو  حيث ،ملحوظ منذ صدمة أسعار النفط النمو بشكل تراجع •
 فجوة في الناتج وظهرت 2016صفر في عام من  يقرب

النمو غير  يتعافىوفي حين من المتوقع أن . (1جدول ال)
ثقة في تحسن الا بعو فالنفطي إلى حد ما هذا العام، مد

عادة، قطاع الأعمال موظفي أجور إلى بدلات ال وا 
صندوق الاستثمار من جانب تزايد ، و الخدمة المدنية

أقل  تشير التوقعات إلى أنه سيظل، ةالعام اتالاستثمار 
 .بكثير من المستويات التي شهدها العقد الماضي

                                                   
 ,Assessing Fiscal Space: An Initial Consistent Set of 2016International Monetary Fund“ , تقرير خبراء الصندوق: 2

Considerations” IMF Staff Paper (Washington D.C.). 
 

المملكة العربية السعودية: أوضاع الاقتصاد  -1الجدول 
 الكلي المبدئية

 3.4- الناتج )% من إجمالي الناتج المحلي غير النفطي المحتمل(فجوة 
 13.1 إجمالي الدين العام )% من إجمالي الناتج المحلي(

  2017التمويل لعام من حتياجات لاإجمالي ا
 9.4 )% من إجمالي الناتج المحلي(     

 7.7   فجوة الحساب الجاري حسب منهجية تقييم الأرصدة الخارجية
       المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.
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الإنفاق  بزيادةالحكومة  قامتفقد . على النفط والإنفاق الحكومي اكبير  اعتماداتعتمد  العربية السعودية المملكةولا تزال  •
صاحب العمل الرئيسي  ظلت هيو  الاقتصادرئيسي في دور ب القيامفي الماضي، واستمرت بشكل كبير على مدى العقد 

مرتفعة، والنساء لا تزال البطالة بين الشباب  ورغم ذلك،. (1البياني  الشكل) لقوى العاملة السعودية سريعة النمولتشغيل ا
بشكل رئيسي في وظائف القطاع الخاص ذات الأجور الأقل في الوافدة عاملة ال ىقو أعداد كبيرة من ال تعملفي حين 

 .بالضعفنمو الإنتاجية  واتسم. قطاعي التجارة والخدمات

وية مع انخفاض بأنها قالميزانية العمومية للحكومة تتسم  ، حيثالسياسات قوية تتيحهاالهوامش الوقائية التي  تزال ولا •
في الودائع الحكومية لدى مؤسسة النقد العربي السعودي وعلى الرغم من انخفاض . ةالأصول الماليارتفاع الدين العام و 

، في حين بلغ رصيد الدين 2016الناتج المحلي في نهاية عام إجمالي من  %30بلغت حوالي فقد ، 2015-2016
بلغ إجمالي  ،في المالية العامة كبيرلاعجز للنتيجة فذلك، ومع . ليالناتج المحإجمالي من  %13الحكومي حوالي 

من المتوقع أن ينخفض  ه، ولكن2016من إجمالي الناتج المحلي في عام  %18.2التمويل نحو  إلى جاتحتياالا
لى و ) 2017في عام الناتج المحلي إجمالي من  %9.4إلى ( 2022في عام الناتج المحلي إجمالي من  %3حوالي ا 
 .(1جدول ال)

العامة مع أوضاع سياسة المالية  الذي يتسقأضعف بكثير من المستوى  2016واعتبُر المركز الخارجي في عام  •

 ةالخارجي الأرصدةمنهجية تقييم  حسب فجوة الحساب الجاري وتشير التقديرات إلى أن. على المدى المتوسط المُحَبَّذة

ربط سعر الصرف، من المتوقع ل ونظرا(. 1جدول ال) 2016من إجمالي الناتج المحلي في نهاية عام  %7.9نحو بلغت 

 .العامةة الماليأوضاع بتصحيح أن يكون تضييق الفجوة في الحساب الجاري على المدى المتوسط مدفوعا إلى حد كبير 

ورغم أن . البنية التحتية إلى تحسينالإنفاق الحكومي  أدىالإصلاحات الهيكلية متباينا في حين  تنفيذ ظل التقدم في •
والملحق الثالث  2الجدول )فجوات في الإصلاح الهيكلي تعرقل نمو القطاع الخاص  ثمة، للغايةالبنية التحتية متطورة 

، الصاعدةالأسواق نظيرتها في الاستثمار العام مع و البنية التحتية العامة كفاءة مؤشرات  وتتماشى(. تقرير الخبراء في
ن كان لا يزال هناك مجال لتحسين  .هاوا 

 بمستوى جيد من رأس المالتتمتع البنوك ف. ر على الاستقرار الكليذك  ولا يشكل خطرا ي   صلباالمصرفي  الجهازولا يزال  •
 الالتزامات الاحتماليةمخاطر و  ،(2جدول ال) في القروض المتعثرة زيادةأي  بالتعامل معوضع قوي يسمح لها في كما أنها 

، (الأصولمن  %6) لقطاع العام محدوداأمام المباشر للبنوك  والانكشافعلى الحكومة منخفضة، التي تشكلها البنوك 
ن كان   .من الدين الحكوميمزيد البنوك  مع شراءمن المرجح أن يزداد على مدى السنوات القادمة وا 
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 المملكة العربية السعودية: الأوضاع الهيكلية المبدئية -2الجدول 
 1فجوات الإصلاح الهيكلي )المسافة من الحد الأعلى للأداء(/

 تنظيم الأعمال التجارية   
 سوق العمل

 2النصيب الحقيقي للفرد من رصيد رأس المال العام/
 للأداء()المسافة من الحد الأعلى    

 نسبة القروض المتعثرة في القطاع المصرفي

 
56 
15 

671 50 
41 
1.4 

 المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.
 ، بحيث يكون صفر هو الأفضل.الحد الأعلى للأداءقتصاد امستوى المسافة مقيسة بالنسبة المئوية للانحراف عن  /1
. IMF (2015b)، مأخوذ من تقرير 2011نصيب الفرد بآلاف الدولارات على أساس تعادل القوى الشرائية في عام  /2

ل أيضا إلى نسبة الانحراف عن   ، بحيث يكون صفر هو الأفضل.الحد الأعلى للأداءقتصاد امستوى تُحوَّ
 

 

 

 

 

 

 

 

 

  حيز مالي؟ هل هناك
في الأسواق المالية  جذابا   مقترضا   العربية السعودية يجعل من المملكةمما  بقوتهللحكومة المالي  المركزيتسم  -8

، (بالنسبة للأسواق الصاعدة ةمتوسطمخاطر  نطاق)فالدين الخارجي لا يمثل سوى حوالي ثلث مجموع الدين الحكومي . الدولية
 1الجدولان ( )2016من إجمالي الناتج المحلي في نهاية عام  %13حوالي ) للغايةعلى الرغم من أن مجموع الدين منخفض 

، فإن صافي الأصول الأجنبية لدى مؤسسة (مؤسسة النقدكبيرة لدى ودائع )المالي القوي للحكومة  المركز على علاوةو (. 3و
وقد . 2016في نهاية عام ( شهرا من الواردات 32حوالي )مليار دولار  530النقد العربي السعودي مرتفعة، حيث بلغت حوالي 

 (2004-2016تطور الإنفاق الحكومي ) -1الشكل البياني 
 التغير في مجموع الإنفاق          إنفاق الحكومة العامة 

 1)% من إجمالي الناتج المحلي(/                       1)% من إجمالي الناتج المحلي(/

   
في قطاع دارة شؤون المالية العامة، صندوق النقد الدولي؛ ومجموعة بيانات فاتورة الأجور والتوظيف في إ  (Expenditure Assessment Tool)النفقاتالمصادر: أداة تقييم 

 Investment)إدارة شؤون المالية العامة، صندوق النقد الدولي؛ ومجموعة بيانات الاستثمار ورصيد رأس المال لدى   (Government Wage Bill and Employment Dataset)الحكومة
and Capital Stock Dataset) ، صندوق النقد الدولي؛ وآفاق الاقتصاد العالمي؛ والمنتدى الاقتصادي العالمي؛ والبنك الدولي.في 

 متوسط مجلس التعاون الخليجي. تعكسالخطوط المتقطعة  /1
 . 2015الصاعدة اعتبارا من  والأسواقبيانات الاقتصادات المتقدمة  /2
 

 السعودية
 /2الاقتصادات المتقدمة
 /2الأسواق الصاعدة

 السعودية        مجلس التعاون  الاقتصادات المتقدمة   الصاعدة   الأسواق
 الخليجي                                              

 الإنفاق الرأسمالي      
 الإنفاق الجاري        

 المجموع              
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 في إبريل من خلال قرض مشترك الأولىالمرة : 2016في عام مرتين  ةالتمويل الدوليأسواق نجحت الحكومة في الوصول إلى 
ثلاث تكون من مليار دولار في أكتوبر  17.5 بقيمة السيادية سنداتمن الأول طرح من خلال ثم ( مليارات دولار 10قيمته )

 ،(مليار دولار 6.5و، دولار مليار 5.5و دولار، مليار 5.5لغ ابمب)سنة  30وسنوات  10وسنوات  5استحقاق  ذات آجالشرائح 
على الشرائح  العائد كانت فروقو . على مستوى الأسواق الصاعدةحتى الآن نوعه الأكبر من  هو الطرحهذا كان و . على التوالي

المستخدم في لأسواق الصاعدة، و في امنخفضة المخاطر للنقطة أساس  200البالغ  المقياس المرجعيأقل بكثير من  ةالثلاث
البياني  والشكل 3جدول ال) 3(MAC_DSA) الأسواقة على النفاذ إلى ر في البلدان القاد الديونالقدرة على تحمل استمرارية تحليل 

سنوات  5 بأجلي استحقاق مقسمة إلى شريحتين)مليارات دولار  9 قيمتهاصكوكا  2017بريل إأصدرت الحكومة في  كذلك (.2
 (. مليار دولار 4.5 كل منهما سنوات قيمة 10و
، يظل الدين (2022-2017)فطوال فترة التوقعات . مؤشرات الدينالمالي القوي للحكومة من خلال  المركز يتضحو  -9

السيناريو الأساسي أو في  ظل، سواء في (لأسواق الصاعدةفي حالة امن إجمالي الناتج المحلي  %70) المستوى الحديدون 
حتياجات اإجمالي  تسميو  4(.4الجدول ) يالحدالمستوى  تجاوزباختبارات القدرة على تحمل الضغوط، وهناك احتمال ضئيل 

. اتخلال فترة التوقع (الناتج المحليإجمالي من  %15) يالحدالمستوى أقل من  ظليسلوك مماثل، حيث ب إلى التمويل الميزانية
 وستنشأ بالتالي التوقعاتلا يستقر في فترة  الذي وضعه خبراء الصندوق يالأساس السيناريوومع ذلك، فإن مسار الدين في 

 (.4الجدول )للقيام بذلك  المالي من التصحيح مزيدإجراء حاجة إلى ال

 

 

 

 

 

 

                                                   
، الرابط لموقع الصندوق الخارجي على شبكة (MAC_DSA)ام في البلدان القادرة على النفاذ إلى الأسواق تحليل استمرارية القدرة على تحمل الدين الع 3

 . (https://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/mac.htm)الإنترنت 
في البلدان القادرة على النفاذ إلى  الديونتستند اختبارات القدرة على تحمل الضغوط إلى الصدمات المعيارية في تحليل استمرارية القدرة على تحمل  4

عن صدمة واحدة أو مجموعة من الصدمات  الناتجةاستمرارية القدرة على تحمل الدين  لانعكاسات اوتُجري هذه الاختبارات تقييم، (MAC_DSA)الأسواق 
صدمة إجمالي الناتج المحلي )، وانخفاض النمو (الأولي الرصيدصدمة )نقص في تصحيح أوضاع المالية العامة مقارنة بالسيناريو الأساسي : التالية

القدرة  اتوتوضح قيم اختبار (. صدمة سعر الصرف)ي ، والمبالغة في سعر الصرف الحقيق(صدمة أسعار الفائدة)، وارتفاع الفائدة على الديون (الحقيقي
 .تأثير الصدمة المُجَمَّعة 4على تحمل الضغوط الواردة في الجدول 

 عائدات السندات الدولية -2البياني  الشكل
                

 السعودية والأسواق الصاعدة المملكة العربية عائدات السندات الدولية طويلة الأجل في         عائدات السندات الدولية السعودية                    
 )%(                                         )فرق العائد بين السندات السيادية وأذون الخزانة الأمريكية، بنقاط الأساس(        

 
 

 .Bloombergالمصدر:          .Bloombergالمصدر: 
 

 سنة 30فرق العائد مع أذون الخزانة الأمريكية لأجل      

 سنوات 10فرق العائد مع أذون الخزانة الأمريكية لأجل  

 
 سنوات 5الأمريكية لأجل فرق العائد مع أذون الخزانة 

 

 البرازيل   روسيا         
 كازاخستان                           مؤشر سندات 

 السندات السعودية الدولية            الأسواق الصاعدة
 سنوات 10ذات أجل                                       

 
بر 

كتو
أ

20
16

 

 
بر 

وفم
ن

20
16

 

 
بر 

سم
دي

20
16

 

 
ير 

ينا
20

17
 

 
ير 

فبرا
20

17
 

 
س 

مار
20

17
 

 
يل 
إبر

20
17

 

 
يو 

ما
20

17
 

 
يو 

يون
20

17
 

 
بر 

كتو
أ

20
16

 

 
بر 

وفم
ن

20
16

 

 
بر 

سم
دي

20
16

 

 
ير 

ينا
20

17
 

 
ير 

فبرا
20

17
 

 
س 

مار
20

17
 

 
يل 
إبر

20
17

 

 
يو 

ما
20

17
 

 
يو 

يون
20

17
 

https://www.imf.org/external/pubs/ft/dsa/mac.htm


 المملكة العربية السعودية

 

 الدوليصندوق النقد      8

 

 

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 المملكة العربية السعودية: مصادر التمويل ومدى توافرها -3الجدول 
   1فروق العائد على السندات السيادية/

 123  خلال الاثني عشر شهرا الماضية
    مؤشرات خصائص الدين تتجاوز المقاييس المرجعية:

 32.6  2نسبة الدين العام بعملات أجنبية/
 32.6  3مقيمين/نسبة الدين العام في حيازة غير 

 0.0  4التغير في نسبة الدين قصير الأجل/
 9.6  5)% من إجمالي الناتج المحلي(/الاحتياجات من التمويل الخارجي 

 30.1  الأصول المالية العامة )% من إجمالي الناتج المحلي(
 المصادر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 

 ملحوظات: 
( وهي كما يلي: أقل MAC-DSAاسترشادية ومطابقة لتلك المستخدمة في تحليل استمرارية القدرة على تحمل الدين في البلدان القادرة على النفاذ للأسواق )المقاييس المرجعية  /1

نقطة أساس للمخاطر  600(؛ وأكثر من الأصفرنقطة أساس للمخاطر المتوسطة )اللون  600إلى  200نقطة أساس للمخاطر المنخفضة )اللون الأخضر(؛ من  200من 
 المرتفعة )اللون الأحمر( للأسواق الصاعدة. وتمثل القيم متوسط فرق العائد لآخر ثلاثة أشهر.

كما يلي:  ( وهيMAC-DSAفي البلدان القادرة على النفاذ للأسواق )ستمرارية القدرة على تحمل الدين المقاييس المرجعية استرشادية، ومطابقة لتلك المستخدمة في تحليل ا /2
نقطة أساس للمخاطر المرتفعة  60(؛ وأكثر من الأصفرنقطة أساس للمخاطر المتوسطة )اللون  60إلى  20نقطة أساس للمخاطر المنخفضة )اللون الأخضر(؛ من  20أقل من 

 )اللون الأحمر(. 
( وهي كما يلي: MAC-DSAعلى تحمل الدين في البلدان القادرة على النفاذ للأسواق )المقاييس المرجعية استرشادية، ومطابقة لتلك المستخدمة في تحليل استمرارية القدرة  /3

نقطة أساس للمخاطر المرتفعة  45(؛ وأكثر من الأصفرنقطة أساس للمخاطر المتوسطة )اللون  45إلى  15نقطة أساس للمخاطر المنخفضة )اللون الأخضر(؛ من  15أقل من 
 )اللون الأحمر( للأسواق الصاعدة. 

( وهي كما يلي: MAC-DSAسواق )المقاييس المرجعية استرشادية، ومطابقة لتلك المستخدمة في تحليل استمرارية القدرة على تحمل الدين في البلدان القادرة على النفاذ للأ /4
( نقطة 1.5) 1(؛ وأكثر من الأصفرلمتوسطة )اللون ( نقطة أساس للمخاطر ا1.5-1) 1إلى  0.5( نقطة أساس للمخاطر المنخفضة )اللون الأخضر(؛ من 1) 0.5أقل من 

 أساس للمخاطر المرتفعة )اللون الأحمر( للأسواق الصاعدة )للاقتصادات المتقدمة(.  
( وهي كما يلي: أقل MAC-DSA) سواقالمقاييس المرجعية استرشادية، ومطابقة لتلك المستخدمة في تحليل استمرارية القدرة على تحمل الدين في البلدان القادرة على النفاذ للأ/5

( نقطة أساس 25) 15(؛ وأكثر من الأصفر( نقطة أساس للمخاطر المتوسطة )اللون 25-17) 15إلى  5( نقطة أساس للمخاطر المنخفضة )اللون الأخضر(؛ من 17) 5من 
 الصاعدة )للاقتصادات المتقدمة(. للمخاطر المرتفعة )اللون الأحمر( للأسواق
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بعض الحيز  وتستنفدة ييرادات الحكوملإتؤثر على المصدر الرئيسي لوف غير أن صدمات أسعار النفط الكبيرة س -10
 الواردة مناقشتها القدرة على تحمل الضغوطاختبارات  ترصدها انخفاض أسعار النفط، والتي لا انعكاساتولتقييم . المالي المتاح

دولارا  38الأسعار إلى تخفض  2018نفط ابتداء من عام أسعار الفي صدمة وقوع سيناريو ينظر في  عضِ وُ  ،9في الفقرة 
 %67البالغ الثقة الحد الأدنى لنطاق ) 2022عام دولارا في  31في نهاية المطاف إلى تصل بها ، و 2018للبرميل في عام 

العجز المالي في  يتسعونتيجة لانخفاض أسعار النفط،  (.3 البياني الشكل( )المستقبليةفي سوق العقود  الضمنيلمسار في ا
من  %12إلى نحو  في إطار السيناريو الأساسيالناتج المحلي إجمالي من  %1من حوالي ( 2022) التوقعاتنهاية فترة 
الناتج إجمالي من  %50-للحكومة إلى الأصول المالية مركز صافي ويتدهور . (3 البياني الشكل)الناتج المحلي إجمالي 
مقارنة  الإضافية يةحتياجات التمويلالاتلبية جميع  تالناتج المحلي إذا تمإجمالي من  %67إلى  سيرتفع الدينإجمالي ) المحلي

في الناتج المحلي إجمالي من  %8-من نحو ( الودائع الحكوميةخلال الاقتراض وليس السحب من من  بالسيناريو الأساسي

 العربية السعودية: ديناميكية الدين المملكة -4الجدول 

  
السيناريو 
   الأساسي

اختبارات تحمل 
 الضغوط

 القيمة     القيمة    
          حالة مؤشرات عبء الدين

 26.9- 0.0   45.1- 0.0 1مستوى الدين مقارنة بالمقياس المرجعي خلال فترة التوقعات/
          (من إجمالي الناتج المحلي %70المقياس المرجعي: )    

      7 0 2احتمالية تجاوز المقياس المرجعي/
          في نهاية فترة التوقعات

 0.9- 0.0   5.6-  إجمالي الاحتياجات من التمويل مقارنة بالمقياس المرجعي 
          الناتج المحلي(من إجمالي  %15خلال فترة التوقعات )المقياس المرجعي: 

 لا    لا  هل يستقر مسار الدين على الأقل في العامين الأخيرين؟
          التصحيح المالي

           3هل التصحيح المالي المفترض في إطار السيناريو الأساسي واقعي؟/
       %1 2 الرصيد الأولي المعدل لاستبعاد العوامل الدورية )مئين(تعديل 

       %85 0 متوسط مستوى الرصيد الأولي المعدل لاستبعاد العوامل الدورية )مئين(
 المصادر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

 ملاحظات:
(، وهي بالنسبة MAC-DSAللأسواق )المقاييس المرجعية استرشادية، ومطابقة لتلك المستخدمة في تحليل استمرارية القدرة على تحمل الدين في البلدان القادرة على النفاذ  /1

يعني أن مستوى الدين )إجمالي الاحتياجات من التمويل( يظل أقل من المقياس المرجعي في ‘ الأخضر’من إجمالي الناتج المحلي. واللون  %15/70للأسواق الصاعدة، تمثل 
المقياس المرجعي ذي الصلة على الأقل لسنة واحدة في السنة السابقة على التوقعات أو خلال فترة يعني تجاوز ‘ الأحمر’السنة السابقة على التوقعات وخلال فترة التوقعات، واللون

 التوقعات.
 ون الأحمر"(، ويعكس المؤشر احتمالية تجاوز مستوى الدين للمقياس المرجعي الاسترشادي للدين في نهاية فترة التوقعات. وتكون المخاطر مرتفعة )"اللIMF(2016من تقرير ) /2

 "( خلاف ذلك. الأصفر، وتكون المخاطر متوسطة )"اللون %10، وتكون المخاطر منخفضة )"اللون الأخضر"( إذا كان أقل من %50إذا كان أعلى من 
إذا كان تعديل الرصيد  "أخضر"( وهي: MAC-DSAنتائج وحدة البيانات النموذجية الواقعية لتحليل استمرارية القدرة على تحمل الدين في البلدان القادرة على النفاذ للأسواق ) /3

خلاف  "الأحمر" (%، واللون3.5) 3ل من الأولى المعدل لاستبعاد العوامل الدورية لثلاث سنوات )متوسط مستوى الرصيد الأولي المعدل لاستبعاد العوامل الدورية لثلاث سنوات( أق
 ح / مستويات الرصيد الأولي المعدل لاستبعاد العوامل الدورية بناء على التجربة التاريخية.نسبة البلدان التي حققت قدرا أعلى من التصحيذلك. وتمثل القيمة 
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الناتج المحلي طوال  إجماليمن  %15البالغ  يالحدالمستوى أقل من  يةجات التمويلحتياالاإجمالي  ظليو . السيناريو الأساسي
 (. 2022الناتج المحلي في عام إجمالي من  %14.8حوالي  البالغةذروته  صل إلىيو )التوقعات فترة 

إلى  ذلك أنه يمكن التعامل معهعلى الرغم من يبدو  السيناريو الأساسي،مقارنة بوفي حين أن هذا الوضع أسوأ بكثير  -11

إجمالي من  %70البالغ  يالحدالمستوى الناتج المحلي دون إجمالي من % 20 أقل بمقداريظل  افي للحكومةالدين الصف. حد كبير

الناتج المحلي بعد عام إجمالي من  %12واستمر العجز المالي عند وفي الواقع، إذا ظل سعر النفط منخفضا، . الناتج المحلي

 ذلك ولا يتضمن. 2024الناتج المحلي حتى عام إجمالي من  %70البالغ  للدين المرجعي المقياسإلى  المملكة لن تصل، 2022

الحكومة إذا انخفضت أسعار النفط بهذه  تجريهاالتي من المرجح أن  يالأساس السيناريوبالإنفاق مقارنة  عمليات تصحيحأيضا 

 .الطريقة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 السيناريو الأساسي، وسيناريو التوسع المالي، وسيناريو صدمة أسعار النفط  -3الشكل البياني 
 رصيد المالية العامة                 سعر النفط

 من إجمالي الناتج المحلي()%        للبرميل( أمريكي )دولار

 
 المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.

 صدمة أسعار النفط          السيناريو الأساسي

 السيناريو الأساسي
 سيناريو السياسة المالية التوسعية

 صدمة أسعار النفط     

 السيناريو الأساسي
 سيناريو السياسة المالية التوسعية

 صدمة أسعار النفط     

 السيناريو الأساسي
 سيناريو السياسة المالية التوسعية

 صدمة أسعار النفط     

 صافي الأصول المالية        التمويل من حتياجاتالاإجمالي 
 )% من إجمالي الناتج المحلي(        )% من إجمالي الناتج المحلي(

 
 

صافي الدين في تحليل استمرارية القدرة /المستوى الحدي
 على تحمل الدين في البلدان القادرة على النفاذ إلى الأسواق
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بالمقارنة مع البلدان  للغايةطموح يتسم بأنه الأساسي  السيناريون التصحيح المالي الذي يقوم عليه ومع ذلك، فإ -12
من  %11حوالي )النفط  ما عداالمالية العامة الأولى  رصيدفي بحد أقصى لثلاث سنوات  الذي يمتدفالتصحيح . المماثلة

تصحيح أوضاع المالية العامة التي  فتراتمن  %99في  مستواهمن أكبر ( 2019و 2016إجمالي الناتج المحلي بين عامي 
 (.4الجدول )الأولي المعدل لاستبعاد العوامل الدورية  الرصيدحددها صندوق النقد الدولي استنادا إلى 

 التوسعية العامة المالية وهاتسيناري
في سيناريوهين  نظرناالأساسي، في السيناريو على المسار المالي  ة العامةر توسع المالييأثتقياس أجل من  -13

 .الذي وضعه صندوق النقد الدولي G20MOD))باستخدام نموذج مجموعة العشرين 
تخصص —سنتين على مدىمن إجمالي الناتج المحلي  %2 الإنفاق الحكومي بمقدارالسيناريو الأول زيادة يفترض  •

الناتج إجمالي نقطة مئوية من  0.5و 0.5و 1 بما يعادلالموجهة للمستحقين للاستهلاك، والاستثمار، والتحويلات 
كما ، النفقاتأعلى نسبيا لأن التوسع قائم على  فات ماليةضاعِ على مُ هذا السيناريو ينطوي و . المحلي، على التوالي

 .فائدة قصيرة الأجلال أسعار لمدة سنتين وثباتسياسة نقدية تيسيرية اتباع  يفترض
خصص ي—سنتين على مدىمن إجمالي الناتج المحلي  %2 تخفيض الضرائب الحكومية بمقدار الثانييفترض السيناريو و  •

مئوية من إجمالي نقطة  0.5و 0.5و 1بما يعادل وضرائب الدخل الأقل ، والضرائب الرأسماليةلاستهلاك، ضرائب ال
، الإيراداتنسبيا لأن التوسع قائم على  أقلعلى مُضاعِفات مالية هذا السيناريو وينطوي  5.الناتج المحلي، على التوالي

 .ارتفاع علاوة المخاطر السيادية والاستثمار طويل الأجلسياسة نقدية تيسيرية و  اتباععدم يفترض و 

                                                   
، يُعامَل (من السلع المستوردة)بة على الاستهلاك يهناك ضر بينما ضرائب على الدخل ورأس المال  فرضفي حالة المملكة العربية السعودية، نظرا لعدم  5

ما كزيادة في دعم السلع أو تخفيض في بعض   .الاستهلاك على ضرائبالهذا السيناريو على أنه زيادة في دعم العمالة ورأس المال، وا 
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وقد أدى التوسع المالي إلى الحد من  -14
، المدى الأطول على ليالكي الاقتصاد تأثيرال

باستمرارية أوضاع المالية أيضا  يضرولكنه لن 
النمو يعزز التوسع المالي ف(. 5الجدول ) العامة
ن كان المدى القصير،  على التأثير الإيجابي وا 

اعتماد الاقتصاد السعودي على  جراء محدود
 وتشير التقديرات إلى أن. الواردات والعمالة الوافدة

 في المملكة من المالية العامةفات الإنفاق ضاعِ مُ 
في بلغ ت إذمنخفضة نسبيا،  العربية السعودية

للإنفاق  1.0-0.5من و  0.4حوالي المتوسط 
ولا يؤدي التوسع . والرأسمالي، على التوالي الجاري

بقدر إلا أو النمو الفعلي  الممكنإلى زيادة النمو 
مؤشرات عبء  وترتفع. على المدى الأطول ضئيل

الدين بعض الشيء في السيناريو، ولكنها تظل أقل 
 المستويات الحدية للدين في الأسواقبكثير من 
يدل مما ، (5والجدول  3 البياني الشكل) الصاعدة

استمرارية أوضاع  يهددأن التوسع المالي لا  على
 .في السيناريو الأساسي الحال التوقعات كما هونهاية فترة ب يستقر، على الرغم من أن مسار الدين الحكومي لا المالية العامة

 تصحيحإجراء كنها من م  ي  مالي الحيز قدرا من ال العربية السعوديةالمملكة تمتلك  ،حليل أعلاه، استنادا إلى التإيجازوب -15
جمالي وتظل نسب الدين و . في السنوات القليلة القادمة أكثر تدرجامالي   لأسواقالمستوى الحدي لأدنى من  اللازم التمويلا 

ن كان، وسيناريو الصدمات الأساسي سيناريوالفي  الصاعدة نخفاض الحاد في أسعار النفط سيؤدي إلى زيادة كبيرة في لاا وا 
 بالتصحيحالذي تأثر و ستخدام هذا الحيز المالي أن يساعد النمو على المدى القصير ا ومن شأن. والصافي الإجماليالدين 

اجة إلى مزيد من غير أن صافي الدين لا يستقر في السيناريو الأساسي، وستكون هناك ح. المالي على مدى العامين الماضيين
 يسالأسا السيناريوأوضاع المالية العامة المفترض في إطار  تصحيح ويتسم. المالي على المدى المتوسط لتحقيق ذلك التصحيح

ن كان ، عمليات التصحيحفي الدولية  بالتجربةمقارنة  للغايةكبير بأنه   حققتالعربية السعودية أن المملكة  من الجدير بالذكروا 
 (.1الإطار ) من القرن الماضي خلال الثمانيناتمن ذلك أكبر تصحيحا 

 

 

 

الحيز المالي في إطار سيناريو المملكة العربية السعودية:  -5الجدول 
 السياسة المالية التوسعية

 1نموذج مجموعة العشرين/  
 2السيناريو    1السيناريو   

       2022التوقعات:  نهاية سنة 
 القيمة      القيمة     

           الآثار الاقتصادية الكلية
 0.13-     0.10   الناتج المحلي المحتمل مقارنة بالسيناريو الأساسي التغير في إجمالي

           في نهاية فترة التوقعات )الفرق %(
 0.04     0.05-   التغير في إجمالي الناتج المحلي الاسمي مقارنة بالسيناريو الأساسي 

           في نهاية فترة التوقعات )الفرق %( 
           مؤشرات عبء الدين

 42.1- 0   42.3- 0 2مستوى الدين مقارنة بالمقياس المرجعي خلال فترة التوقعات/
           (من إجمالي الناتج المحلي %70المقياس المرجعي: )

 42.1- 0   42.3- 0 2مستوى الدين في نهاية فترة التوقعات/
           (من إجمالي الناتج المحلي %70المقياس المرجعي: )

 3.7- 0   3.8- 0 2إجمالي الاحتياجات من التمويل مقارنة بالمقياس المرجعي/
           من إجمالي الناتج المحلي( %15خلال فترة التوقعات )المقياس المرجعي: 

 لا 2   لا 2 هل يستقر مسار الدين على الأقل في العامين الأخيرين؟
 الدولي.المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد 

 ملاحظات:
سيناريو توضيحي يتضمن دفعة تنشيطية مستمدة من المالية العامة، مع مجموعتين مختلفتين من الفرضيات )مواتية ومعاكسة( فيما يتعلق  /1

 بالمُضاعِفات، والسياسة النقدية التيسيرية، وعلاوات المخاطر السيادية. 
المستخدمة في تحليل استمرارية القدرة على تحمل الدين في البلدان القادرة على النفاذ للأسواق المقاييس المرجعية استرشادية، ومطابقة لتلك  /2
(MAC-DSA بالنسبة للأسواق الصاعدة، تمثل .)يعني أن مستوى الدين )إجمالي  "الأخضر"ن إجمالي الناتج المحلي. واللون م %15/70

يعني تجاوز  "الأحمر" في السنة السابقة على التوقعات وخلال فترة التوقعات، واللونالاحتياجات من التمويل( يظل أقل من المقياس المرجعي 
وى المقياس المرجعي ذي الصلة على الأقل لسنة واحدة في السنة السابقة على التوقعات أو خلال فترة التوقعات. وتمثل القيمة الفرق بين مست

 والقاعدة المعيارية كنسبة من إجمالي الناتج المحلي.التمويل(  C33الدين في ذروته )إجمالي الاحتياجات من+
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 من القرن العشرين في الثمانينات والتسعينات ة العامةالمالي أوضاع تصحيحتجربة  -1الإطار 
فقد . مطلع الألفيناتكبيرا في أسعار النفط في الثمانينات، وظلت أسعار النفط منخفضة ومتقلبة حتى  هبوطاواجهت المملكة العربية السعودية 

دولارا للبرميل  20ودولارا  15بين  وظلت تتراوح، 1986دولارا للبرميل في عام  15إلى  1980دولارا للبرميل في عام  38انخفضت أسعار النفط من 
من  %87بنسبة قد تراجعت عائدات النفط  كانت، 1986وبحلول عام . صادرات النفط بشكل حادتم تخفيض بالإضافة إلى ذلك، . 1990حتى عام 

في عام الناتج المحلي  إجمالي من %20كبير في المالية العامة نسبته وتحول فائض . 1973إلى أدنى مستوى لها منذ عام  1981ذروتها في عام 
 .1987الناتج المحلي في عام إجمالي من  %25إلى عجز بلغ نحو  1980

 
العبء الإنفاق الرأسمالي  وتحمل. العامة سياسة المالية على صعيد تدابيرالمجموعة من  1986وفي مواجهة هذا التحدي، اعتمدت الحكومة في عام 

من  %27 وصل إلى ذروة بلغتفي النصف الأول من الثمانينات للإنفاق الرأسمالي الذي  الميزانيةصص جزء كبير من خُ  ، حيثالأكبر للتصحيح
في عام  %40بنسبة  فتراجعت ت الرأسمالية بشكل كبير، ولكن مع انخفاض أسعار النفط، تقلصت النفقا1981الناتج المحلي في عام إجمالي 
 كذلك(. البياني الشكل) 1994في عام ( من إجمالي الناتج المحلي %0.5) سعودي ريال مليار 2في نهاية المطاف إلى نحو هبطت ، و 1986

سنويا  %11قدره الحكومي من متوسط  التوظيفوفي الوقت نفسه، تباطأ نمو . 1986في عام  %17 مقدارهانخفاضا حادا انخفض الإنفاق الجاري 
 .موجبافي النصف الأول من التسعينات، ولكنه ظل  %2.4نصف الأول من الثمانينات إلى في ال

 
، وفي حين زاد مرة أخرى خلال 1989الناتج المحلي في عام  إجمالي من %11الذي تراجع إلى ، و العجز المالي وساعدت هذه التدابير على خفض
على  وقد ساعد. 1997الناتج المحلي في عام إجمالي من  %2.5الهبوطي إلى نحو واصل بعد ذلك اتجاهه فقد حرب الخليج في أوائل التسعينات، 

 .النفط إيراداتقوي في التعافي الهذا التحسن 
 

على  الإنفاقتجلى ذلك بشكل خاص في انخفاض وقد . تحولا في أولويات الإنفاق خلال الثمانينات والتسعيناتالإنمائية هيئات الن تحليل نفقات ويبي
. من الزمن عقدمضي بعد  %20إلى ما يقرب من  1984-1980في الفترة  الهيئات هذه إنفاق مجموعمن  %40البنية التحتية من حوالي تطوير 

أكثر من بومع ذلك، زاد الإنفاق على تنمية الموارد البشرية والصحة . الكبرىالبنية التحتية  مشروعات استكمالجزئيا يعكس لهذا الانخفاض جاء و 
أما بالنسبة للإنفاق . 1994-1990في  الإنمائية هيئاتال نفقات مجموعمن  %70إلى ما يقرب من  1984-1980في  %29من حوالي الضعف 

 .لإنفاق على بعض البرامج الإنمائيةلالحكومة  تقليصمع  تراجععلى تنمية الموارد الاقتصادية، فقد 
  

إصدار سندات التنمية  1988عام في بدأت ، ثم أصولها الماليةفي البداية ، استخدمت الحكومة العامة ةالمالي العجز فيوفيما يتعلق بتمويل 
الناتج المحلي إجمالي من  %100الحكومة خلال السبعينات، وارتفع الدين إلى  تراكمت لدىالأصول المالية التي استنفد  زأن العجغير . الحكومية

 .في أواخر التسعينات
 
في سنويا  %0.6بمقدار الناتج المحلي غير النفطي إجمالي انخفض فقد . المالية العامة أوضاع في الكبيرللتصحيح  تحمل النمو عبئا ثقيلا نتيجةو 

 .1989-1985خلال الفترة المتوسط 
 

 
 

 

 

 1994-1980نفقات الهيئات الإنمائية، 
  1980-1984  1985-1989  1990-1994 

  
نسبة من  مليار ريال سعودي

 المجموع

نسبة من 
الإنفاق 
 الحكومي

 
 

مليار 
ريال 
 سعودي

نسبة من 
 المجموع

نسبة من 
الإنفاق 
 الحكومي

 
مليار 
ريال 
 سعودي

نسبة من 
 المجموع

نسبة من الإنفاق 
 الحكومي

 3.2 10.0 34.1  8.9 20.4 71.2  15.8 30.7 192.2 تنمية الموارد الاقتصادية
 15.3 48.0 164.6  14.4 33.0 115.1  9.5 18.4 115.0 تنمية الموارد البشرية

 6.3 20.0 68.0  7.7 17.7 61.9  5.0 9.8 61.2 التنمية الاجتماعية والصحية
 6.9 22.0 74.2  12.6 28.9 100.7  21.2 41.1 256.8 تطوير البنية التحتية

 31.6 100.0 340.9  43.5 100.0 348.9  51.5 100.0 625.2 المجموع
 المصدر: وزارة الاقتصاد والتخطيط، المملكة العربية السعودية. 
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 الطبيعية الغنية بالمواردفي البلدان ركائز المالية العامة  -جيم
 درمص   حالة بلدعلى المدى الطويل تحديا خاصا في  ومدى قدرته على الاستمرار ة العامةموقف الماليتقييم يشكل  -16

، غير المتجددة النفط إيراداتهذا التحدي من الاعتماد على ينشأ و . مثل المملكة العربية السعودية( الطبيعية ردالمو ل)للنفط 
بديلة لموقف المالية العامة  مقاييسفي معالجة هذه التحديات خدم ستَ هذه الخلفية، تُ  علىو . التقلب ةشديد بالإضافة إلى كونها

 . فرضية الدخل الدائمو الهيكلي  الرصيدمنهجي تطبيق في هذا القسم ويتم . استمرارية أوضاع المالية العامة تقييملومناهج 

 الهيكلي الرصيدمنهج 

النفقات وفقا  وتعايرالنفط على المدى القصير إيرادات تقلب  تستبعدعامة المالية للالهيكلي ركيزة  الرصيدقاعدة توفر  -17
من الميزانية إلى تقلب الإنفاق  تخفيضوعلى هذا النحو، فإنها تساعد على  .النفطإيرادات الأطول أجلا في العامة للاتجاهات 
مع المسار المتوقع للإيرادات  يتسقمكن تحديد النفقات بما وي .وتنفيذهاالميزانية تحسين تخطيط  ، مما يساعد علىأدنى حد
ذا  6.الهيكلي رصيدالمحدد للوالهدف ( على المدى الطويل النفطنتاج لإ/لسعرمتوقع /مقدرمستوى استنادا إلى )الهيكلية   كانوا 

إذا كان الإنفاق المستهدف أقل من الإيرادات الهيكلية،  أما .الإيرادات الهيكلية، فإن هناك عجزا هيكليا يتجاوز الإنفاق المستهدف
 .للحكومةالعامة الهيكلي وفقا لأهداف سياسة المالية  الرصيدويمكن تحديد هدف  .اهيكلي اهناك فائضإن ف

 یالأولى تستند إل. الهيكليةالإيرادات النفطية  لاشتقاقتخدام قاعدتين بديلتين الهيكلي باس الرصيدمنهج  قب  ط  ي  و  -18
من منظور خلفي تقوم على متوسط متحرك فأما الثانية  ؛لسعر النفط سنواتخمس يغطي  من منظور خلفيمتوسط متحرك 

                                                   
الهيكلي يساوي الفرق  والرصيد. الإيرادات غير النفطية، بالإنفاق الهيكلي زائدإلى الإيرادات الهيكلية، التي تساوي الإيرادات النفطية الهيكلية أيضا شار يُ  6

 .المتوقع/بين الإيرادات الهيكلية والإنفاق الفعلي

 تجربة تصحيح أوضاع المالية العامة في الثمانينات والتسعينات من القرن العشرين )تتمة( -1الإطار 
  2012-1991الدين العام،    1999-1980وسعر النفط،  ةالحكومي النفقات

 
 المصادر: مؤسسة النقد العربي السعودي، وحسابات خبراء صندوق النقد الدولي. 

 النفقات الجارية           النفقات الرأسمالية              
 مجموع الإيرادات         )دولار أمريكي سعر النفط      
 العجز/ الفائض           للبرميل، المقياس الأيمن(     

ولار
د

 
كي

مري
أ

 
ميل

لبر
ل

 

 

حلي
 الم

اتج
 الن

الي
جم

ن إ
% م

 

 

حلي
 الم

اتج
 الن

الي
جم

ن إ
% م

 

 



 المملكة العربية السعودية

 15    صندوق النقد الدولي

 

القاعدتين كلا م ستخدِ وتَ  .اللاحقة ةسنوات باستخدام الأربع سنوات السابقة والسنة الجارية والسنوات الثلاث لثماني ومنظور آجل
وباستخدام المتوسطات المتحركة أعلاه للسعر والحجم،  .لثلاث سنوات صادرات النفط لأحجام من منظور خلفيمتوسطا متحركا 

الإيرادات الهيكلية والإيرادات  جمععن طريق  ةالهيكلي للنفقاتمقياس  التوصل إلىالإيرادات النفطية الهيكلية ومن ثم يتم  تُحسب
على أنه الفرق بين ( -والعجز +الفائض )الهيكلي  ة العامةالمالي رصيديتم اشتقاق  ذلك دبع. غير النفطية في أي سنة معينة

 .أو المتوقعةفقات الهيكلية والنفقات الفعلية الن

 رصيداافتراض أن المملكة العربية السعودية تستهدف ب ؟في الواقع العمليهذه الهيكلي  الرصيد قاعدة وكيف ت ط ب ق -19
أسعار النفط  ارتفاعبالنظر إلى  2015إلى  2005، وأن الدورة تمتد من النشاط الاقتصاديدورة  على مدىصفر قدره  اهيكلي
 قبل أن تنخفض إلى حوالي نفس 2012للبرميل في عام دولارات  105 بلغت إلى ذروة 2005دولارا للبرميل في عام  53من 

 والشكل 6الجدول )قاعدة المستخدمة على الالرصيد الهيكلي المقدر ويعتمد . 2015في عام  ،للبرميلدولارا  50، وهوالمستوى
ائض كبير قدره ، تحقق ف(الخلفي والمستقبلي المنظورينذات ) المنظور المستقبلي الجزئيذات بموجب القاعدة ف(. 4 البياني
 ظلفي متوازنة بشكل عام الهيكلية كانت  الميزانية، في حين أن 2015-2005الناتج المحلي خلال الفترة إجمالي من % 6.1

 النفقاتأن مسار  ذات المنظور المستقبلي جزئيا القاعدة تبين، استشرافا للمستقبلومع ذلك، . المنظور الخلفيالقاعدة ذات 
الناتج المحلي إجمالي من % 2.1 في المتوسط يبلغعجز هيكلي حدوث سيؤدي إلى  للخبراء يالأساس السيناريوفي  ةالمتوقع

الخلفي  المنظورالقاعدة ذات  تسمحفي حين ، 2022-2016خلال الفترة ( الناتج المحلي غير النفطيإجمالي من % 2.9)
خلال ( الناتج المحلي غير النفطي إجمالي من% 2.2نحو )إجمالي الناتج المحلي من % 1.6يبلغ نحو  فائض هيكليبتحقيق 

 (.4 البياني والشكل 6الجدول )الفترة نفسها 

ن كان مفيدا ، التصحيح لوتيرةواضح التقييم ال ي م كِّن منالهيكلي لا  الرصيدنهج موفي الختام، فإن  -20  في للغايةوا 
تتأثر القاعدة  فإن هذهوعلى وجه الخصوص، . للتقلبات قصيرة الأجل في أسعار النفطص السلوك الدوري للإنفاق استجابة  تقلي
 يتعينعلاوة على ذلك، . على أفضل وجهه اشتقاق ينبغياشتقاق سعر النفط على المدى الطويل، وليس من الواضح كيف ب
 .الهيكلي لرصيدلختيار هدف ا

 بين الأجيال النظر في العدالة

اللازم لتحقيق توزيع عادل  ة العامةمستوى رصيد الماليبشأن  توفر فرضية الدخل الدائم للحكومة نظرة طويلة الأمد -21
ففرضية الدخل الدائم تأخذ في الاعتبار النفط في باطن الأرض كجزء من صافي ثروة الحكومة، . النفطية بين الأجيال للإيرادات

 في باطنللنفط  تحويلا تشكلالنفط  إيراداتفإن على هذا النحو، و . في حوزتهاتماما مثل أي أصول مالية وغير مالية أخرى 
ي ستتخذه الحكومة ذالالأمثل على المدى الطويل  المنظورهذه الخلفية، فإن  وعلى .إلى أصل مالي( اجزء من ثروته)الأرض 

سوى ، في أي سنة معينة، الميزانيةمن الإنفاق  في ستخدمت ألا وه العامة الماليةعلى مستوى عند اتخاذ قرار بشأن سياستها 
تعديل سيقتضي  الدائمفرضية الدخل في إطار  الاستمراريةتحقيق و  .بشكل دائم من مبيعات النفط تحقيقه هاالدخل الذي يمكن

فيما يلي و  .لدخل الدائم من النفطمساوٍ لعجز أولي غير نفطي  للوصول إلى مستوىالحكومية الإيرادات والنفقات غير النفطية 
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ستؤول التي المتوقعة الحالية المخصومة والإيرادات  2016من الأصول المالية الحكومية في نهاية عام  الدخل الدائم يُحسب
( 2)، وبالقيمة الحقيقية ثابت سنوي دخل (1): نيمقياس ويجري حساب .النفط على مدى السنوات المائة المقبلة لحكومة منل

 .في الاعتبار النمو السكانيويأخذ  ةالحقيقي بالقيمةآخر ثابت 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 المملكة العربية السعودية: أرصدة المالية العامة الكلية وغير النفطية والهيكلية -6الجدول 

 متوسط                                

    2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022   
2005-
2015 

2016-
2022 

                                   الرصيد الكلي

 5.9- 8.0   0.8- 1.2- 1.4- 4.7- 6.6- 9.3- 17.2- 15.8- 3.4- 5.8 12.0 11.1 3.6   % من إجمالي الناتج المحلي
 8.0- 18.0   1.1- 1.6- 1.9- 6.4- 9.1- 12.9- 23.2- 21.9- 6.0- 10.9 24.3 22.9 6.5   % من إجمالي الناتج المحلي غير النفطي

                                    
                                   الرصيد الأولي غير النفطي 
 23.5- 28.5-   18.3- 18.6- 18.9- 22.4- 24.7- 28.3- 33.2- 35.9- 36.2- 31.6- 29.7- 29.8- 29.9-   % من إجمالي الناتج المحلي

 32.0- 53.6-   24.6- 25.1- 25.6- 30.6- 34.0- 39.6- 44.7- 49.8- 63.6- 59.4- 60.1- 61.4- 54.8-   % من إجمالي الناتج المحلي غير النفطي
                                    

 49.3 80.2   52.0 50.9 50.1 49.9 50.4 50.3 41.5 50.4 95.7 105.4 109.4 107.1 77.6   سعر النفط )دولار أمريكي للبرميل(
                                    

                                   1: من منظور خلفي/1القاعدة 
 63.9 65.3   50.3 48.4 48.5 57.6 68.6 80.5 93.6 99.0 92.2 89.5 81.5 72.5 67.3   سعر النفط في الأجل الطويل

                                   2الرصيد الهيكلي/
 1.6 0.2   0.5- 1.0- 0.5- 0.2- 2.1 3.8 7.3 5.1 4.2- 1.2- 3.2- 4.0- 1.0   % من إجمالي الناتج المحلي

 2.2 0.1   0.6- 1.3- 0.6- 0.3- 2.9 5.3 9.8 7.1 7.3- 2.4- 6.5- 8.2- 1.9   % من إجمالي الناتج المحلي غير النفطي
                                   الإيرادات النفطية الهيكلية

 23.7 28.6   17.1 16.8 17.5 21.0 25.5 30.6 37.2 39.1 31.4 29.9 26.3 26.0 31.4   % من إجمالي الناتج المحلي
 32.3 53.5   22.9 22.7 23.7 28.7 35.1 42.7 50.1 54.2 55.2 56.3 53.4 53.4 57.4   % من إجمالي الناتج المحلي غير النفطي

                                    
                                   1: من منظور مستقبلي جزئيا/2القاعدة 

 54.6 74.5   51.0 51.3 49.8 49.5 54.4 60.4 66.1 73.4 81.5 83.8 89.8 91.7 84.7   سعر النفط في الأجل الطويل
                                   2الرصيد الهيكلي/

 2.1- 6.1   0.8- 0.6- 0.6- 3.4- 2.9- 3.4- 3.0- 5.2- 7.8- 2.3- 1.0 2.5 8.3   % من إجمالي الناتج المحلي
 2.9- 12.8   1.1- 0.8- 0.8- 4.7- 4.0- 4.7- 4.1- 7.2- 13.7- 4.3- 2.0 5.2 15.2   % من إجمالي الناتج المحلي غير النفطي

                                   الإيرادات النفطية الهيكلية
 20.0 34.6   16.7 17.2 17.4 17.8 20.4 23.4 26.9 28.8 27.8 28.9 30.5 32.5 38.6   % من إجمالي الناتج المحلي

 27.3 66.3   22.4 23.2 23.6 24.4 28.2 32.7 36.3 40.0 48.8 54.4 61.8 66.8 70.7   % من إجمالي الناتج المحلي غير النفطي
 ؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي.الحكومة السعوديةالمصادر: 

  
 ومتوسط الناتج لثلاث سنوات.  الأخيرة ةسَب الإيرادات النفطية الهيكلية باستخدام متوسط سعر النفط في السنوات الخمستتُح /1
 لية مضافا إليها الإيرادات غير النفطية، ويشار إليها أيضا بالإنفاق الهيكلي. الرصيد الهيكلي يساوي الإيرادات الهيكلية مطروحا منها الإنفاق الفعلي/المتوقع؛ والإيرادات الهيكلية تساوي الإيرادات النفطية الهيك /2
 السنة الجارية ومتوسط الناتج لثلاث سنوات )بما فيه السنة الجارية(.   يرتكز علىثماني سنوات يغطي متحرك لسعر النفط سَب الإيرادات النفطية الهيكلية باستخدام متوسط تتُح /3
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 تقديرات الرصيد الهيكلي -4البياني  الشكل  
 1/ 2022-2005الرصيد الهيكلي للمملكة العربية السعودية            النفط أسعار  
 )% من إجمالي الناتج المحلي غير النفطي(           )دولار للبرميل(  

    
 المصادر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 

 الإنفاق الهيكلي يساوي الإيرادات الهيكلية أو الإيرادات النفطية الهيكلية مضافا إليها الإيرادات غير النفطية. /1
 ومتوسط الناتج لثلاث سنوات.  الأخيرة ةاستنادا إلى متوسط سعر النفط في السنوات الخمس /2
 السنة الجارية(.   االسنة الجارية ومتوسط الناتج لثلاث سنوات )بما فيه ويرتكز علىثماني سنوات يغطي استنادا إلى متوسط متحرك لسعر النفط  /3

 

 سعر النفط
 سعر النفط في الأجل الطويل )من منظور خلفي( 
 سعر النفط في الأجل الطويل )من منظور مستقبلي جزئيا( 
 

 جزئياقاعدة المنظور المستقبلي الإنفاق الهيكلي،        2خلفي/قاعدة المنظور الالإنفاق الهيكلي، 
 )% من إجمالي الناتج المحلي غير النفطي(       )% من إجمالي الناتج المحلي غير النفطي(

 

 2منظور خلفي/     منظور مستقبلي    2منظور خلفي/    منظور مستقبلي
 3جزئيا/    3جزئيا/    
 2015-2005متوسط   2022-2016متوسط      

 

 الإيرادات النفطية الهيكلية
 الإيرادات غير النفطية 
 الإنفاق الفعلي
 الرصيد الهيكلي )المقياس الأيمن(

كلي
لهي
ق ا

لإنفا
ا

 

 الإيرادات غير النفطية 
 الإيرادات النفطية الهيكلية
 الإنفاق الهيكلي
 الإنفاق الفعلي

 

 الإيرادات غير النفطية 
 الإيرادات النفطية الهيكلية
 الإنفاق الهيكلي
 الإنفاق الفعلي
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الحكومة الفجوة بين العجز  قلصتوقد  -22
ومقياسي الدخل السنوي غير النفطي الفعلي الأولي 
 الشكل) 2014عام منذ  الدائمفرضية الدخل  حسب
لعجز الأولي غير النفطي انخفض افقد (. 5 البياني
الناتج المحلي غير  إجمالي تقريبا من %19بنسبة 

، وهو ما يعكس 2016و 2014النفطي بين عامي 
. في الغالب انخفاضا كبيرا في الإنفاق الرأسمالي

الذي السيناريو الأساسي  يتوقع، للمستقبلواستشرافا 
العجز الأولي غير  انخفاضوضعه خبراء الصندوق 

الناتج إجمالي من  %20النفطي مرة أخرى بمقدار
ومن شأن . 2022المحلي غير النفطي بحلول عام 

الثابت  الحقيقي السنوي الدخلالفجوة مع  يقلصذلك أن 
ر الناتج المحلي غيإجمالي من  %1إلى حوالي 

ن كانالنفطي،  حوالي ب 2022في عام  من الدخل السنوي الحقيقي لفردنصيب ا من سيظل أعلىالعجز الأولي غير النفطي  وا 
 الحقيقي،من الدخل مقياس نصيب الفرد  على أساسبين الأجيال  العدالةولتحقيق . الناتج المحلي غير النفطي إجمالي من 7%

في المالية  الفائضمتوسط و . 2022الناتج المحلي في عام إجمالي من  %4.7 نحو قدره في المالية العامةسيلزم تحقيق فائض 
الناتج المحلي إجمالي من  %2.4هو  هذين المستويين من الدخل السنوي إطار في الأجيال بين العدالة لتحقيق اللازم العامة

 استيفاء بغية للخبراء يلأساساسيناريو مقارنة بال العامةتعجيل وتيرة تصحيح أوضاع المالية حاجة إلى  ثمة، ولذا. 2022في عام 
 .فرضية الدخل الدائمقاعدة  متطلبات

 النتائج المستخلصة -دال
 يقوم على التصحيحهذا و . أوضاع المالية العامة لتصحيحبرنامج طموح تنفيذ شرعت المملكة العربية السعودية في  -23

ستمرار الاإصلاحات أسعار الطاقة والمياه، و  وتعزيززيادة الإيرادات غير النفطية، الرامية إلى مجموعة من التدابير الإضافية 
عملية تصحيح نفذت قد المملكة العربية السعودية  برغم أن، للغايةطموح بأنه  التصحيححجم يتسم و . لإنفاق الحكومياكبح في 

 .في المالية العامة خلال الثمانينات كبيرة للغاية

 :تحليل الحيز المالي في هذا التقرير إلى ما يلي ، يشيروخلاصة القول -24

أكثر تدرجا  يمكنها من تصحيح أوضاع المالية العامة على نحومن الحيز المالي  قدر الحكومة السعوديةلدى يتوافر  •
 تعجيل وتيرة التصحيحأن وفي حين . في السيناريو الأساسي للخبراء ورد مقارنة بماالسنوات القليلة القادمة  خلال

تكاليف  بشأنمزايا من حيث الحد من التراجع في صافي الأصول، والحد من مخاطر تجاوز التوقعات  له كونتقد المالي 
 لتأثيرها نظرا قد تنطوي على مساوئهذه الوتيرة  فإنالاقتراض، والاستفادة الكاملة من المناخ الحالي المؤيد للإصلاح، 

 العجز الأولي غير النفطي المتوقع والقابل للاستمرار -5الشكل البياني 
 )% من إجمالي الناتج المحلي غير النفطي(

 
 المصدر: تقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. 

 الفعلي المستوى

 

 الذي يمكن الاستمرار في تحملهالمستوى 
 )الدخل السنوي الثابت بالقيمة الحقيقية(

 

 المستوى المتوقع

 

 (2015-2005) المتوسط

 

 الذي يمكن الاستمرار في تحملهالمستوى 
 )الدخل السنوي الثابت من حيث النصيب الحقيقي للفرد(
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في نهاية المطاف إلى تقويض استمرارية  الأمر الذي ربما أدىوالتوظيف في الأجل القريب، الأكبر على النمو 
أكثر تدرجا وتيرة  تدعمتحت تصرفها متاحة  في المالية العامة ضخمة تمتلك هوامش وقائيةلا تزال المملكة و . الإصلاحات

  . للتصحيح خلال السنوات القليلة القادمة

وعلى وجه التحديد، . المتوسط في الأجلالمالية العامة على مستوى ومع ذلك، هناك حاجة إلى بذل مزيد من الجهود  •
وف وس. بين الأجيال العدالةلا يلبي اعتبارات و  صافي الدينستقرار لا يحقق االأساسي في السيناريو المسار المالي فإن 

تحقيق  من أجل مقارنة بالسيناريو الأساسي على المدى المتوسط يجراء بعض التصحيح المالي الإضافيقتضي الأمر إ
عادة بناء التوقعاتالدين بنهاية فترة صافي ستقرار ا  تحقيق منأكثر والاقتراب ، الهوامش الوقائية في المالية العامة، وا 

 .بين الأجيال العدالةاعتبارات 

الحيز المالي  جزء منويمكن استخدام . الناتجفجوة كبيرة في  وظهرتوقد تباطأ النمو غير النفطي خلال العام الماضي  •
 الاقتصاد في هذه المرحلة الدورية. المالي في العامين القادمين بالنظر إلى ضعف التصحيحلإبطاء وتيرة 
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 1السعودية؟ انخفض التضخم في المملكة العربيةلماذا 
في الأشهر الخمسة الأولى من عام سجل معدلات سالبة ، و 2015في المملكة العربية السعودية منذ عام تراجعا التضخم  شهد

 اعترى الضعفوقد  .فهم العوامل التي تسببت في انخفاض التضخم الأهمية بمكانومن  .على أساس سنوي مقارن 2017
 أسعارو سعر الصرف قد ارتفع أيضا  ولكنالكبيرة في الناتج، السالبة الأوضاع الاقتصادية المحلية على النحو الذي أبرزته الفجوة 

استنادا إلى إطار  تصحيح الخطأ في متجهات التكامل المشتركهذا التقرير تقديرات نموذج  متخدِ في الهبوط. ويسَ  ةخذآ الواردات
وتشير النتائج إلى أن تراجع  .تسليط الضوء على محددات التضخم في المملكة العربية السعودية لأجلمنحنى فيليبس المعزز 

التضخم  وتراجعالنقدي، وانخفاض الإنفاق الحكومي،  المعروض نمو وتباطؤالتضخم يدفعه ارتفاع سعر الصرف الفعلي الاسمي، 
 .لانخفاض التضخممن الأسباب الرئيسية ولا يبدو أن فجوة الناتج  .المستورد
 مقدمة -ألف

تأثير  عن النظر غضبو ، 2015، بدأ يتراجع في عام 2014-2012الفترة  خلالتماما  امستقر التضخم  ظلأن  بعد -1
أسعار الطاقة والمياه التي  أدت إصلاحاتفقد  .2016شهد مزيدا من الانخفاض في ، فقد والتبغارتفاع أسعار الطاقة والمياه 

 %4.3عند ة و ر وصل إلى مستوى ذ، ولكن بعد أن ينمؤشر أسعار المستهلكفي تضخم ال ارتفاعإلى  2016نفذت في مطلع عام 
. 2017في الأشهر الخمسة الأولى من عام  %0.5-متوسط الأسعار بنسبة  تراجع، مع مطرد، انخفض بشكل 2016في مارس 

هذه التطورات الأخيرة  تشيروبشكل أعم، . 2002الأسعار منذ يونيو  ا فيانخفاضفيها المملكة  تشهدوهذه هي المرة الأولى التي 
، وانخفضت 1996-1989 من في الفترة %1.4بلغ متوسط التضخم فقد . انخفاض التضخممن إلى أن المملكة قد تعود إلى فترة 

ارتفاعا في معدل شهدت  2014-2007الفترة  ولكن، 2006-1997 من في المتوسط خلال الفترة %0.2الأسعار بمعدل 
 .في المتوسط %4بلغ الذي تضخم لا
الأسعار —إذا كان سببه عوامل عالميةف. مؤخرا انخفاض التضخمالأهمية بمكان فهم العوامل التي تسببت في ومن  -2

الفترة مسار التضخم في  يتحددفمن المرجح أن —السعودي الريالالأمريكي الذي يرتبط به  الدولار سعر صرفوارتفاع  العالمية
الاقتصاد  ا فيتباطؤ  شهدالمالي الجاري الذي  بالتصحيحإذا كان سببه عوامل محلية مرتبطة أما . تطور هذه العوامل بكيفية القادمة

 تستمر لفترةيمكن أن المنخفض بيئة التضخم النقدي، فإن  المعروض نمو وتراجع، الناتجسالبة في فجوة  وحدوثغير النفطي، 
 .أطول مع استمرار التصحيح المالي

 ينفي مؤشر أسعار المستهلك نيالرئيسي نيالعنصر  هماوالمواد الغذائية  الإسكان درجت العادة على أن يكونوقد  -3
، المستهلكينأسعار في مؤشر  ستهلاكلامن سلة ا %22و %18 ، ويمثلانالعربية السعودية التضخم في المملكة اللذان يدفعان
تضخم ال تراجع في حينغير أنه خلال السنة الماضية، . طفيفةوكانت مساهمة أسعار الطاقة (. 1 البياني الشكل)على التوالي 
 تطبيق مع 2016 أسعار الطاقة في يناير ارتفعتفي هبوط التضخم الكلي، ساهم  ، مماوالإسكانالمواد الغذائية  في أسعار

  .الكليالمساهم الرئيسي في التضخم  لتصبحإصلاحات أسعار الطاقة، 
                                                   

، ومؤيد الرصاصي )مؤسسة النقد العربي المدير التنفيذي الممثل للمملكة العربية السعودية في صندوق النقد الدولي( رياض الخريف )مكتبإعداد  1
سيكال )كلاهما من -وقدم المساعدة البحثية جي ليو، والمساعدة التحريرية ديانا كارغبوالسعودي(، وصهيب شاهد )إدارة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى(. 

   إدارة الشرق الأوسط وآسيا الوسطى(.
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 آخر التطورات في معدل التضخم -1الشكل البياني 
 2017سلة الاستهلاك، في أوزان   2017-1989التضخم في المملكة العربية السعودية، 

 )%(                على أساس سنوي مقارن(% )التغير 

 

 

 ؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. والحكومة السعودية؛ Haver Analyticsالمصادر: مؤسسة 
 ومواد التشحيم لمعدات النقل.  ومصادر الوقودالأخرى،  ومصادر الوقودتضخم أسعار الطاقة يتضمن إمدادات المياه، والكهرباء، والغاز  /1
 والطاقة.  والإسكانمؤشر أسعار المستهلكين يستبعد تضخم المواد الغذائية والتبغ  الأساسي في تضخمال /2
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 المساهمة في التضخم    الطاقة  فما عدامؤشر أسعار المستهلكين، والتضخم الأساسي، والتضخم 
 على أساس سنوي مقارن(% )التغير 

 

المواد الغذائية، 
21.7 
 

مؤشر أسعار المستهلكين 
 55.8، 2الأساسي/

 

الإسكان، 
18.2 
 0.5التبغ،  

 2016-2006العربية السعودية، معدل التضخم العالمي وفي المملكة              التضخم الشهري
 )%(                        على أساس سنوي مقارن(% )التغير 

 مؤشر أسعار المستهلكين         المواد الغذائية                  
 الإسكان                        الطاقة )المقياس الأيمن(   

 )المقياس الأيمن( التبغ         

 السعودية       
 الولايات المتحدة 
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 مؤشر أسعار المستهلكين
 التضخم فيما عدا الطاقة
 التضخم الأساسي في مؤشر أسعار المستهلكين
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على التضخم في المملكة القسم باء العوامل التي تؤثر يتناول : التقرير على النحو التالي وي ق س م الجزء المتبقي من -4

د القسم دال النتائج التجريبية ور  وي   العربية السعودية، محددات التضخم في المملكةويناقش القسم جيم نموذجا ل ،لسعوديةالعربية ا

  .الطاقة؛ ويختتم القسم هاء المناقشةفيما عدا وتوقعات التضخم 

 التضخم في المملكة العربية السعودية -باء

تتمثل المحركات المحلية و . محددات التضخم في المملكة العربية السعودية إلى عوامل محلية وخارجيةيمكن تصنيف  -5
أما المحركات الخارجية فهي سعر الصرف الفعلي الاسمي والتضخم . النقدي العرض في الإنفاق الحكومي، وفجوة الناتج، ونمو

دورا رئيسيا في  تؤديأن العوامل الخارجية  إلى ت التجريبية السابقةالدراسا وتشير(. 2الشكل البياني )لدى الشركاء التجاريين 
باستخدام ،  Hasan and Alogeel (2008)دراسة تعلى سبيل المثال، وجد. تحديد التضخم في المملكة العربية السعودية

. الرئيسيان للتضخم أن التضخم المستورد وسعر الصرف هما المحركان، في متجهات التكامل المشترك نموذج تصحيح الخطأ
إلى ، التكامل المشترك في متجهات نموذج تصحيح الخطأ، أيضا باستخدام Kandil and Morsy (2011)راسةد تخلصوقد 

 (.الصددفي هذا  الاقتصادية للدراساتللاطلاع على ملخص  1الملحق  راجع) مجلس التعاون الخليجي لدولنتائج مماثلة 

  العوامل المحلية

النظر في العلاقة بين الدورة الاقتصادية المحلية والتضخم،  ولأجل. بشكل حاد خلال العامين الماضيينتباطأ النمو  -6
 :فجوة الناتج على النحو التالي يتم تقدير

𝐺𝑎𝑝 = (
𝑦𝑡 − 𝑦̅𝑡

𝑦̅𝑡
) ∙ 100 

أخذها بعين الاعتبار  يتعينفي المملكة العربية السعودية، هناك عدة عوامل و. هو الناتج المحتمل 𝑦̅𝑡هو الناتج الحقيقي و 𝑦𝑡حيث 

 :فجوة الناتج عند تقدير

 

إجمالي الناتج المحلي، ولكن له تأثير مباشر ضئيل على في ( %40بقليل من أعلى )حصة كبيرة بقطاع النفط يسهم ، أولا •

وعلاوة على (. يةالنفطالإيرادات يأتي هذا التأثير من خلال الإنفاق الحكومي الذي يعتمد على )باقي الاقتصاد المحلي 

بخفض إنتاج مؤخرا على سبيل المثال، القرار ) الإنتاجية ةالطاق بقصورعلاقة لها ذلك، يتأثر إنتاج النفط بقرارات لا 

. على التضخمي ذكر يكون لقطاع النفط تأثير مباشر  لا، من المرجح أولذا(. الأوبكمنظمة اتفاق  شروط لاستيفاءالنفط 

وهو الاقتصادية المحلية لأنها تؤثر على التضخم،  للأوضاعتج غير النفطي مقياسا أفضل ومن المرجح أن توفر فجوة النا

 .هذا التقريرفي  هريقدما يجري ت

العمالة  فهناك مرونة شديدة في عرضمعظم البلدان، مقارنة بالمملكة العربية السعودية أكثر مرونة  سوق العمل فيثانيا،  •
العرض المحتمل للعمالة  وارتفاع الناتج المحتمل انخفاض/يُرجح ارتفاع، الناتج انخفاض/ارتفاعأنه مع  ذلك ويعني. الوافدة
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الأجور والتضخم، فإنها  في انخفاض/إلى ارتفاع السالبة/الموجبة" الناتجفجوة "م ترجَ لذا فبدلا من أن تُ (. صحيحوالعكس )
 .لخارجا/لداخلإلى اترتبط بزيادة تدفق العمالة الوافدة 

الخطي، مرشح ال—مختلفة أساليبعدة  باستخدامر الناتج غير النفطي المحتمل قد  ي   ،المحاذيرهذه  مع مراعاةو  -7
-Christianoو Baxter-King 1999 دراستا) "Band Pass" النطاقتمرير  مرشحاتبريسـكوت، و -مرشـح هودريكو 

Fitzgerald 2003 )(. الثاني لمزيد من التفاصيل الملحق راجع)حساب فجوة الناتج في بعد ذلك ستخدم ثم تُ  .الإنتاج ومنهج دالة 
ختلف باختلاف ي التقديرية الناتج ، على الرغم من أن الحجم الحالي لفجوةكبير إلى حدالمختلفة إلى نتائج مماثلة  المناهجوتؤدي 
بين التضخم بشكل معقول ارتباط وثيق علاقة الإنتاج إلى وجود  دالةهج من من المشتقةستخدام فجوة الناتج يشير او  2.ياتالمنهج

 .(2 البياني الشكل)وفجوة الناتج غير النفطي 

 مؤشر أسعار المستهلكينفي تضخم الب بعلاقة وثيقةالنقدي يرتبطان العرض أن الإنفاق الحكومي ونمو  أيضا يبدوو  -8
 .المحرك الرئيسي للاقتصادهو القطاع العام في المملكة العربية السعودية يكون  درجت العادة على أنفقد (. 2الشكل البياني )

علاقة وقد ازدادت  .رافعة لمعدلات التضخمضغوط  ترتب عليهتويؤدي ارتفاع الإنفاق الحكومي إلى ارتفاع الطلب الكلي، مما 
النقدي  المعروض مونبين ة واضحة مشترك حركةوهناك أيضا  .بين الإنفاق الحكومي والتضخم في السنوات الأخيرة الارتباط

النقدي تباطأ بشكل المعروض في الأشهر الأخيرة؛ فنمو على هذا النحو والتضخم، على الرغم من أن هذه العلاقة لم تكن وثيقة 
، مما تأخر الحكومة عن أداء المدفوعاتواجهت الشركات صعوبات في أعقاب  إذ 2016ملحوظ خلال النصف الأول من عام 

 .فيما عدا الطاقة دى إلى تراجع الودائع المصرفية، في حين ظل التضخم أكثر استقراراأ

 العوامل الخارجية

فارتفاع سعر  .سعر الصرف الفعلي الاسمي والأسعار العالميةعزى التضخم في المملكة العربية السعودية إلى ي  قد  -9
عتمد تإلى قاعدة صناعية محلية متنوعة و  المملكةفتقر تالتضخم حيث تراجع  تدفع إلى ضغوطا يضعالصرف الفعلي الاسمي 

 داتار الو عبر قناة  ينتقلأن ارتفاع الأسعار لدى شركائها التجاريين ذلك ويعني . اعتمادا كبيرا على السلع والخدمات المستوردة
بين التضخم في المملكة  ةعلاقة ارتباط قويوجود  2 البياني الشكل منتضح يو . التضخم المحلي ويضع ضغوطا تدفع إلى ارتفاع

 .العربية السعودية وشركائها التجاريين

 
 

 

                                                   
منهج وفق  %2.8-وتبلغ منهج دالة الإنتاج،  وفق %3.4-وتبلغ ، بريسـكوت-مرشـح هودريكمنهج وفق  %3.1-فجوة الناتج  تبلغ، 2016النسبة لعام ب 2

 . الاتجاه الخطي
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 تقدير محددات التضخم -جيم

العوامل المحلية والخارجية المحتملة التي تؤثر على التضخم في المملكة العربية  يحدديجري تقدير نموذج تجريبي  -10
 Johansen دراسة هتالمشترك متعدد المتغيرات الذي اقترحباستخدام منهج التكامل و . القصير والطويل المديين علىالسعودية 
. إطار معزز لمعادلة فيليبس بناء على (VECM) في متجهات التكامل المشترك يجري تقدير نموذج تصحيح الخطأ، (1988)

التكامل المشترك  اتفيه متجه رصدتهو نوع من نماذج تصحيح الأخطاء في متجهات التكامل المشترك ونموذج تصحيح الخطأ 
وتشير النتائج إلى وجود . آثار الصدمات في العام التالي تقتفي الأجلقصيرة  اتكيالدينامي بينماللتضخم  المدىمحددات طويلة ال

 3.واحد متجه تكامل مشترك

. في المعادلة طويلة المدىتدخل أربعة متغيرات  يتضمن (parsimonious model) بسيطوي ستخدم نموذج  -11
، (g)، والإنفاق الحكومي (neer)، وسعر الصرف (m)فترض أن مستوى السعر على المدى الطويل هو دالة لعرض النقود ويُ 

ومن أجل النظر في جميع العوامل التي تؤثر على التضخم في المملكة العربية السعودية والتحقق من . (∗𝑝)والأسعار الأجنبية 
إلى  بعد تحويلهاالأجنبية  والأسعار( y) إجمالي الناتج المحلي الحقيقي غير النفطي) أخرىمتغيرات كذلك النتائج، أضيفت  ثبات

إلى النموذج بالتتابع ( سعر الصرف الاسميفي لتحركات لمراعاة اتعديل الأسعار الأجنبية  أي) (𝑝∗_𝑠𝑎𝑟) ريالات سعودية
 (:1الجدول )

𝑝 = 𝑓(𝑛𝑒𝑒𝑟, 𝑚, 𝑔, 𝑝∗) 

 :على النحو التالي الخطأنموذج تصحيح وللجمع بين الديناميكيات طويلة المدى وقصيرة المدى، ت حدد مواصفات 

 

∆𝑝𝑡 = 𝑐 + 𝛿(𝛼1𝑛𝑒𝑒𝑟𝑡−1 − 𝛼2𝑚𝑡−1 − 𝛼3𝑔𝑡−1 − 𝛼4𝑝∗
𝑡−1

)  

+ ∑ 𝑏1𝑖∆𝑛𝑒𝑒𝑟𝑡−𝑖
𝑘
𝑖=1 + ∑ 𝑏2𝑖∆𝑚𝑡−𝑖

𝑘
𝑖=1 + ∑ 𝑏3𝑖∆𝑔𝑡−𝑖

𝑘
𝑖=1  + 

 ∑ 𝑏4𝑖∆𝑝∗
𝑡−𝑖

𝑘
𝑖=1  + ∑ 𝑏5𝑖∆𝑔𝑎𝑝𝑡−𝑖

𝑘
𝑖=1  

هي فجوة 𝑔𝑎𝑝 وتضمينها والحروف الصغيرة تمثل اللوغاريتم الطبيعي للمتغيرات،  سيجريهو عدد الفواصل الزمنية التي  kحيث 
أي أن  الأجل،قصيرة الأجل لأن فجوة الناتج هي مفهوم قصير في المعادلة  إلا  𝑔𝑎𝑝ولا تُدرَج  4.التعديلهي معلمة  δ، والناتج

 .2016-1990النموذج على أساس البيانات السنوية للفترة  ويجري تقدير. المحتمل مؤقت الناتجعن المشاهد انحراف الناتج 

                                                   
 . )1I(ستقرارية السلاسل الزمنية إلى أن كافة المتغيرات متكاملة من الدرجة الأولى لا( ADFختبار ديكي فولر المعزز )يشير ا 3
 .لتقلبات قصيرة الأجلللتكيف مع انحو التوازن  التعديلمُعامِل حد تصحيح الخطأ يرصد وتيرة  4
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 محركات التضخم في المملكة العربية السعودية -2الشكل البياني 
 فجوة الناتج غير النفطي            الإنفاق الحكومي

)%(              )%( 

     
 على أساس سنوي مقارن(% )التغير سعر الصرف 

 
 

 ؛ وتقديرات خبراء صندوق النقد الدولي. والحكومة السعودية؛ Haver Analyticsالمصادر: مؤسسة 
 مؤشر أسعار المستهلكين العالمي مرجحا بالواردات.  /1
 

 

 فجوة الناتج غير النفطي

 التضخم فيما عدا الطاقة
 الحكوميالإنفاق 

 التضخم فيما عدا الطاقة )المقياس الأيمن(

 /1 يينشركاء التجار الالتضخم لدى 
 التضخم فيما عدا الطاقة )المقياس الأيمن(

 

 2ننمو 
 التضخم فيما عدا الطاقة )المقياس الأيمن(

 

 

التغير في سعر الصرف  
 الفعلي الاسمي

الطاقة التضخم فيما عدا 
 )المقياس الأيمن(

 
 

 النمو النقدي      يينشركاء التجار الالتضخم لدى 
 على أساس سنوي مقارن(%)التغير       على أساس سنوي مقارن(%)التغير 
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 النتائج -دال
مدفوعا بشكل رئيسي كان في السنوات الأخيرة تراجع التضخم في المملكة العربية السعودية  أنتشير النتائج إلى  -12

ويتسم سعر الصرف . النقدي والتضخم المستورد دور أقل كان لنمو المعروضبفعل سعر الصرف والإنفاق الحكومي، في حين 

الإنفاق  يتسم كما ،(1الجدول )مختلفة على المدى الطويل المواصفات ال في بالثباتالنقدي المعروض ونمو الفعلي الاسمي 

ومنذ عام . مختلفةال مواصفاتال فيأيضا على المدى القصير  بالثباتالحكومي والتضخم المستورد والتغير في الأسعار الأجنبية 

من الانخفاض في التضخم  %50أكثر من بالحكومي في المتوسط والإنفاق  سعر الصرف الفعلي الاسميكل من  ساهم، 2014

. القصير والطويل على المديينعلى التضخم،  موجبغير النفطي تأثير الحقيقي ناتج المحلي للإجمالي اكان و 5.وسطهحول 

 ومن خلال 6.طويل المدىالانحرافات عن التوازن  في أعقاب بطيئةفي المملكة  التصحيح وتيرةأن إلى  التعديلل عام  م   ويشير

لا يتسم بالثبات التضخم المستورد  وإن كاننتائج مماثلة، إلى يتم التوصل الأساسي النظر إلى تأثير هذه المتغيرات على التضخم 

الغذاء من  استبعادوقد يرجع ذلك إلى  7.(الثالثراجع الملحق )الأساسي التضخم متغير مختلفة عند استخدام المواصفات ال إزاء

المفضلة نظرا لأن  المواصفة 1في الجدول ( 2)عمود ال ويمثل. للتضخم المستورد مهم، وهو مصدر الأساسيمقياس التضخم 

الدلالة الإحصائية  إلى التقليل من( 1)إضافة مزيد من المتغيرات كما في العمود يؤدي —لات ذات دلالة إحصائيةعام  من الم   العديد

 .للنتائج

 

 

 

 

 

 

 

                                                   
وكانت تقديرات معامل التحديد للمتغيرات المستقلة الباقية أقل من تلك (. 2)لمواصفة في العمود في اإلى تقديرات معامل التحديد للمتغيرات  ذلكيستند  5

 .الاسمي والإنفاق الحكوميالخاصة بسعر الصرف الفعلي 
 . مجلس التعاون الأخرى مقارنة بدول العربية السعودية وتيرة التعديل في المملكة للتعرف على بطء ) 2011Kandil and Morsy( دراسة راجع 6
 . والإسكانغير الكحولية والتبغ المشروبات الغذائية و  الموادمطروحا منه  الكليف التضخم الأساسي بأنه التضخم عرَّ يُ  7
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 : محددات التضخم في متجهات التكامل المشترك تقديرات تصحيح الخطأ -1الجدول 
 بعد التعديلات( 26المشاهدات المدرَجة: )عدد 

 (6) (5) (4) (3) (2) (1) المعادلة طويلة المدى
neer (-1) -0.59*** -0.77*** -0.90*** -0.54*** -0.71***   -0.13 -0.22 -0.26 -0.11 -0.23 

m(-1) 1.23*** 1.95*** 1.53*** 0.87*** 1.42*** 1.91*** 
-0.21 -0.32 -0.39 -0.2 -0.47 -0.63 

g(-1) 0.97 -1.36***       -1.83 
-0.62 -0.03 -0.35 

p*(-1) 0.16           -0.12 
current(-1)     0.11       -0.56 
capital(-1)       -0.27***     -0.04 

y(-1)         0.63***   
-0.07 

p*_sar(-1)           0.84*** 
-0.29 

 ***0.42- **0.19- ***0.26- ***0.21- **0.29- ***0.33- مُعامِل التعديل
-0.08 -0.13 -0.05 -0.09 -0.08 -0.13 

             الديناميكية قصيرة المدى
D(neer(-1)) -0.26 -0.2 -0.15 -0.24 -0.35   -0.23 -0.19 -0.12 -0.15 -0.25 

D(m(-1)) 0.09 0.05 0.01* 0.03** 0.05 0.08*** 
-0.08 -0.03 0 -0.01 -0.04 -0.03 

D(g(-1)) 1.23** 1.03**       1.71*** 
-0.67 -0.47 -0.51 

D(p*(-1)) 0.34* 0.39** 0.45*** 0.59* 0.44***   -0.17 -0.16 -0.12 -0.3 -0.17 
D(current(-1))     0.87**       -0.41 
D(capital(-1))       0.10***     -0.04 

D(y(-1))         1.14***   -0.24 
D(p*_sar(-1))           0.54* 

-0.2 
D(gap(-1)) 1.24 1.69 1.56 0.96 1.57 1.85 

-3.8 -8.24 -2.52 -0.84 -0.87 -1.12 
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التضخم في المعادلة طويلة الأجل، ولكن ليس  ارتفاع/انخفاضانخفاض سعر الصرف الفعلي الاسمي إلی /يؤدي ارتفاع •

 . قصيرة الأجل اتكيالديناميله تأثير کبير علی التضخم في 

. قصيرة الأجل اتكيالديناميللتضخم في المعادلة طويلة الأجل، ولكن ليس في  هي أحد العناصر المهمة المحددةالنقود   •

 النقديالمعروض نمو علاقة ضعيفة وغير واضحة بين وجود ر ظه  هذه النتيجة مع الدراسات المختلفة التي ت   وتتفق

 .القصير الأجلوالتضخم في 

التضخم يخفض  ولكنهالتضخم،  نشأة ضغوط تدفع إلى ارتفاعإلی  على المدى القصير يؤدي ارتفاع الإنفاق الحکومي  •

 طويل الأجل السالبإلى أن التأثير  والرأسمالي الجاري عنصريهالحكومي إلى  الإنفاقيك تفكويشير  .علی المدى الطويل

ويخفف من في جانب العرض  الاختناقاتأن يحد من  المرجحالذي من ) الرأسمالي الإنفاقإلى  ي عزى قدعلى التضخم 

 (. Kandil and Morsy (2011)راجع أيضا دراسة ) القدراتقصور 

 . عند قياسه بالريال السعودي ة الأجلمعادلة طويلالفي المدى القصير، ولكن فقط في أهمية له لتضخم المستورد ا  •

التي ينفرد بها ص ويرجع ذلك على الأرجح إلى الخصائ .لها تأثير كبير على التضخم ليسفجوة الناتج  النتائج أن أظهرت •

 بطاقتهأنه عندما يعمل الاقتصاد تعني لعمالة الأجنبية المتاحة ا عرضفمرونة . العربية السعودية سوق العمل في المملكة

الأجور  فرض ضغوط تدفع إلى زيادةعلى جانب العرض دون النقص لتخفيف  العمالة، يمكن جلب مزيد من الكاملة

 .والأسعار

المقدر النموذج  ويرصد. هذا العام يشهد مزيدا من الانخفاضالطاقة سوف  فيما عداويشير النموذج إلى أن التضخم  -13

لرئيسية للتضخم على مدى السنوات لعامة اا اتالاتجاه على نحو سليم( 2دول جال من 2 في العمودالواردة  المواصفةباستخدام )

معدل  يقدركان ، على الرغم من أنه عادة ما الماضية ةالست

ي عام فف(. 3البياني  الشكل)بأقل من قيمته الحقيقية  التضخم

 قدرهالطاقة فيما عدا لتضخم أقل ل مستوى ، أشار إلى2016

فيما في حين بلغ معدل التضخم الفعلي في المتوسط  1.6%

ذج إلى ، يشير النمو2017وفي عام  .%1.8الطاقة عدا 

ويرجع  .0.1الطاقة سينخفض إلى فيما عدا أن التضخم 

هذا الانخفاض المتوقع إلى انخفاض الإنفاق الحكومي 

غير أن  .للدولار الأمريكي القوي المتأخروالتأثير 

ضرائب السلع مثل  2017عام ل غير المتكررةالصدمات 

، والجولة الثانية من إصلاحات أسعار الطاقة الانتقائية

والمياه، والرسوم المفروضة على العمالة الوافدة، من 

المطابقة التاريخية بين التضخم الفعلي  -3الشكل البياني 
 والمتنبأ به في النموذج

)%( 

 

 الفعلي         
 تنبؤات النموذج
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نقطة  1.6 سوف تضيف غير المتكررةهذه الصدمات  وتشير التقديرات إلى أن .أن يكون لها تأثير مؤقت على التضخمالمرجح 

 .2017في عام  %1.7بنسبة  الكلي ينكمؤشر أسعار المستهل ي توقع ارتفاععليه مئوية إلى التضخم، و

 النتائج المستخلصة -هاء
كان  كما ،سعر الصرف وانخفاض الإنفاق الحكومي ارتفاعإلى انخفاض التضخم في السنوات الأخيرة  عزويمكن  -14
 .  في هذا الانخفاض النقدي وانخفاض التضخم المستورد دورالمعروض تباطؤ نمو ل

 ذيلاقتصاد السعودي يتسم بسوق عمل اف. العربية السعودية على التضخم في المملكةفجوة الناتج تأثير ي ذك ر ليس ل -15
بإمكانية الوصول إلى مجموعة كبيرة من العمالة خلافا لمعظم البلدان،  ،العربية السعودية تتمتع المملكة، حيث منفردة خصائص

ناتج فجوة ) طاقته مستوى ا كان الاقتصاد يعمل فوقأنه كلم ذلك ويعني. الأجنبية التي يتسم عرضها بدرجة عالية من المرونة
الوصول الفوري  ومن شأن. القدرات قصوربسهولة لتخفيف أي اختناقات في جانب العرض أو  يُتاح مزيد من العمالة، (موجبة

 .موجبةكلما كانت فجوة الناتج الأسعار  تدفع إلى ارتفاعط و حدوث ضغ الحيلولة دونإلى هذه العمالة 

  .واستشرافا للمستقبل، من المرجح أن يظل التضخم منخفضا، ولكنه سيتعرض لسلسلة من الصدمات غير المتكررة -16

سوف ترفع الصدمات غير المتكررة  فإنالمالية العامة سوف يؤثر على الأسعار، لأوضاع التصحيح الجاري فبالرغم من أن 

، وإصلاحات أسعار الطاقة والمياه، ضرائب السلع الانتقائيةكررة سوف تتضمن هذه الصدمات غير المتو. التضخم بصورة مؤقتة

 .، وضريبة القيمة المضافةةالوافد ةوارتفاع الرسوم المفروضة علی العمال
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 الاقتصاديةالدراسات جدول  -1 الملحق
 

 النتائج المستخلصة الطريقة العينة الاقتباس

 Hasanدراسة 
and Alogeel 

(2008) 

البيانات السنوية للفترة 
1966-2007. 

 

 Johanson andاختبارات 
Juselius وتقديرات  تكامل المشتركلل

في متجهات  نماذج تصحيح الخطأ
 .التكامل المشترك

 المحركةأهم القوى من سعر الصرف و التضخم المستورد انتقال آثار 
غير أن . على المدى الطويلالعربية السعودية للتضخم في المملكة 

وصدمات الطلب لها آثار قصيرة الأجل  النقدي المعروضصدمات 
 .على التضخم

 

 Kandilدراسة 
and Morsy 

(2011)  

 لدولالبيانات السنوية 
مجلس التعاون 

 على مدىالخليجي 
-1970الفترة 
2007. 

 

 Johansen andاختبارات 
Juselius (1988)  للتكامل المشترك

في  الخطأوتقديرات نماذج تصحيح 
 .متجهات التكامل المشترك

 

التضخم ف. أجنبية على حد سواءيتحدد التضخم بعوامل محلية و 
الرئيسيان  المحركانالمستورد وسعر الصرف الفعلي الاسمي هما 

، بما الطويلمجلس التعاون الخليجي على المدى  دولللتضخم في 
 .المملكة العربية السعوديةفي في ذلك 

 

 Nazerدراسة 
(2016) 

البيانات السنوية 
1989-2014. 

الارتباط، والتكامل المشترك، علاقة 
وتحليل السببية، وتقدير النموذج 

بواسطة المربعات الصغرى الخطي 
 . العادية

 

، والمعروض النقديهناك علاقة ذات دلالة وموجبة بين التضخم، 
كبير لها تأثير لا يبدو أن وأسعار الواردات. غير أن أسعار النفط 

. ويشير تحليل السببية إلى العربية السعودية على التضخم في المملكة
أن التغيرات في المعروض النقدي، وأسعار الواردات، وأسعار النفط 

 هي عوامل رئيسية في التنبؤ بالتضخم.

 Osmanدراسة 
et al. (2010) 

 لدولالبيانات السنوية 
مجلس التعاون 

من  للفترةالخليجي 
1970-2006. 

 

الخطي،  العام م نموذج الاتجاهخداستُ 
 مرشحو بريسكوت، -مرشح هودريكو 

( Band-Pass) النطاقتمرير 
 دةالمشاهَ غير  العناصرونموذج 

 .الناتجلتقدير فجوة 

أن فجوة الناتج لها قوة إلى تقديرات المعلمات لمنحنى فيليبس  تشير
 .العربية السعودية لتضخم المحلي في المملكةلتفسيرية 

 Ramadyدراسة 
(2009) 

 

 البيانات السنوية للفترة
 .2007-1986 من
 

الارتباط وتقدير  علاقة تحليل
نموذج في  المربعات الصغرى العادية

 .خطي
 

يتحدد التضخم في المملكة العربية السعودية بمجموعة من العوامل 
الداخلية والخارجية. فالتضخم يرتبط ارتباطا كبيرا بالمعروض النقدي، 

، وسعر في المملكة العربية السعوديةوأسعار النفط، وسعر الفائدة 
 المعروضأن  إلى تحليل الانحدار ويشيرالفائدة في الولايات المتحدة. 

ي، وسعر الصرف، ومؤشر أسعار الأسهم، وسعر الفائدة في النقد
 تؤثر على التضخم بشكل ملحوظ.كلها عوامل الولايات المتحدة 
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 قياس فجوة الناتج -2الملحق 
عن ( غير النفطي الحقيقي إجمالي الناتج المحلي)في كل نقطة زمنية د شاهَ الناتج المُ تقريبا حركة  تمثلفجوة الناتج  -1

 :ونحسب فجوة الناتج على النحو التالي. المحتملالناتج 

𝐺𝑎𝑝𝑡 = (
𝑦𝑡 − 𝑦̅𝑡

𝑦̅𝑡
) ∙ 100 

الناتج المحتمل في  يمثل لوغاريتم 𝑦̅𝑡بينما t الزمنظ في غير النفطي الملاحَ الحقيقي الناتج المحلي إجمالي  غاريتملو  هو 𝑦𝑡حيث
، Baxter-Kingكوت، ومرشح سيومرشح هودريك بر الخطي،  العام الاتجاه هي مختلفة أساليبباستخدام  𝑦̅𝑡نحسب و . t الزمن

 .الإنتاج ةومنهج دال

 حساب إجمالي الناتج المحلي المحتملفي متنوعة  أساليب متاست خد  المملكة العربية السعودية:  -1الجدول 
 العام الاتجاه

الهيكلية  للانقطاعاتجريت اختبارات الناتج المحلي غير النفطي. وأُ  إجمالي لوغاريتم خلالخطي من عام اتجاه  مطابقة يجري الخطي العام الاتجاه
 . Quandt-Andrewsو Chowت باستخدام اختبارا

 المتغير أحاديةمرشحات 

 المحليجرى حساب الناتج المحتمل باستخدام هذا المرشح على أنه السلسلة التي تقلل إلى أدنى حد من انحراف إجمالي الناتج  مرشح هودريك بريسكوت
جمالي الناتج المحلي الفعلي وهو ما  100غير النفطي المحتمل. ونستخدم معلمة لتمهيد التقلبات تبلغ  الحقيقي غير النفطي وا 

  يتسق مع الممارسات المعيارية.

 النطاقتمرير  مرشح
(Band-Pass) 

دورات الهذا المرشح يتناول ، Christiano & Fitzgerald (2003)و  Baxter and King (1999)يمنهجباستخدام 
 عنصر الدوري.اللبناء  التواتراتباستخدام مجموعة من  الاقتصادية

 منهج متعدد المتغيرات

رأس  لرصيدالناتج المحتمل باستخدام تقدير  نتوصل إلى،  Fuentes et al. (2007)دراسة هتنهج الذي طرحماستنادا إلى ال منهج دالة الإنتاج
 والقوى العاملة، والتغير التكنولوجي لتقدير الناتج المحتمل. المال،

 

 

هو أن طريقة مرشح  والأساس المنطقي لذلك. من مرشح هودريك بريسكوتيأتي مقياس الناتج المحتمل الذي نستخدمه و  -2
فرة االقوى العاملة غير متو بيانات )البيانات  لقصورنظرا ف(. 2016-1988)هودريك بريسكوت تسمح لنا باستخدام العينة الكاملة 

-Bandتمرير النطاق ) مرشحلا نستخدم و . الإنتاج دالةنهج م تطبيق، لا يمكننا استخدام العينة الكاملة عند (1999قبل عام 
Pass) الخطي،  العام لاتجاهامنهج في حالة كاملة العينة اللدينا  أنالرغم من بو . نهاية العينةبقدم أي تقدير لا ي لأنه التقدير يف
 .الخطيالعام نتائج أكثر موثوقية من الاتجاه يوفر  ك بريسكوتيلأن مرشح هودر ه نستخدملا فإننا 
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  محددات التضخم الأساسي -3الملحق 
المملكة العربية السعودية: تقديرات تصحيح الخطأ في متجهات التكامل المشترك: محددات  -1الجدول 

 التضخم الأساسي

 بعد التعديلات( 26 )المشاهدات المدرَجة:

 6- 5- 4- 3- 2- 1- المعادلة طويلة المدى
neer (-1) -0.64*** -0.86*** -0.84*** -0.47*** -0.69***   

-0.17 -0.29 -0.34 -0.19 -0.18 
m(-1) 1.43* 1.68*** 1.48*** 1.86*** 1.37*** 1.12*** 

-0.7 -0.32 -0.35 -0.24 -0.57 -0.38 
g(-1) 1.12 -1.12***       -1.68*** 

-0.71 -0.37 -0.53 
p*(-1) 0.03           

-0.02 
current(-1) 

    0.03*       
-0.01 

capital(-1) 
      -0.28**     

-0.12 
y(-1) 

        0.56***   
-0.01 

p*_sar(-1)           0.53* 
-0.26 

 ***0.64- **0.40- ***0.32- ***0.28- **0.31- ***0.39- التعديل مُعامِل

-0.11 -0.11 -0.06 -0.05 -0.17 -0.27 
             الديناميكية قصيرة المدى

D(neer(-1)) -0.19 -0.27 -0.28 -0.28 -0.37 
  

-0.27 -0.12 -0.24 -0.22 -0.31 
D(m(-1)) 0.01 0.09 0.07 **0.05 ***0.03 صفر*** 

 صفر 0.05- 0.02- صفر 0.01- 0.03-
D(g(-1)) 1.87*** 1.24** 

      
0.59*** 

-0.62 -0.61 -0.13 
D(p*(-1)) 0.41* 0.52** 0.91 0.67 0.48*** 

  
-0.2 -0.19 -0.63 -0.39 -0.15 
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D(current(-1)) 
    0.52       

-0.38 
D(capital(-1)) 

      1.12***     
-0.09 

D(y(-1)) 
        1.08***   

-0.21 
D(p*_sar(-1)) 

          0.73*** 
-0.25 

D(gap(-1 1.35 1.34 1.98 2.31 1.14 1.82 
-2.34 -3.14 -4.12 -1.98 -1.91 -1.36 
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