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هبوط سلس لا توقف مفاجئ

ا  ا ال ر  ي سي و  را أسعار الب ل  عا القاد   كة ل م يزانية ا ر  ا التقرير الن طي   ن

و الحكومة   عية يعتمد  وس بني ميزانية  ر  قدر الدولة   ة لكن ل ي الية العام قة  ا  ال

ديد  ة  ل  مر ي أ أننا ند نت ة و و مر عار الب را  أس ل ما يحد م  ي  ا بس ابة س

ا  د البعيد لك التقش ا ي بمنا  ا ية أ  يك ا ال ت ر والط يمك ل ة الع ديناميكي

ا  يد يمكن كة  و  م عت ا ا  ق ة ل ا ب ومس يا  تيا ود ا دريجيا م و يمك أ يكو 

ا  ي ا  ة ي عودية  التكي م بي الية الس و ا مري  الس ت س وقعا ا تج  ة  س بو بس م ال

نا  ي ح ي نحدد   ر بشكل أ م الت ا وم سيت ن ي ا و مد  نا   موما  ا  ن ا

و ا أسعار الب يا بتحر اري بطة  ر ا ا القطا

الثقة مقابل القدرة

ل  موما   و  عار الب با الدورية م د م أس عام ٢٠٠٩ و٢٠١١ التق كة ل م ة ا ت ميزاني وا

يا بقيمة  تيا ود ا ا بالر م و ن ب ا ر و انعو القرار  الح و قد يتج  تس بعد الو ة  بي

عوبة  ٢ بالر م  ما  أقل م ٠ ح ا ا نسبة الدي العا  النا ا رليو ر وان  ٢ ٥

و بعد أ ين  عا أسعار الب وق  ا   كل  مية بش يحا الرس تج الت مي  جا الرس وق الا

وق  دو  تقاد بعد  ا ل عن و  أوب مما يد ب در ل ة الدو ا م اء  من ا الدو  ا انت

كل  نة بش يزانية القادمة متوا تكو ا موما س قدير  عا القاد ٢٠١٦  أقل  ا ل ن ا يتع با م

مة القائمة   شاري ال ا  ا ن ي مر  ا دقي م 

مصادر الدخل البديلة 

وري   اع  مة أوب  ار و  دو من نتا الب ي   ال م العا ٢٠٠١  ٢٠٠٤ أد 

ي  ادي العا ر النتائ بالنمو الاقت ت د القري  ة  ا ت بة ١١ م نتائ م ا بنس عار الن ال أس

يز الط بدلا  ح يز   تمر ال وبة قد يس ط ي بالنتائ ا اع الحالية قد لا  و والط مما يعني أ ا

ا  ر ح دو الت  ا ت ا اد م النمو  الاس ت ي نعتقد أن يمك الاس عار  س م ر ا

يرادا  اع  ا ا ار د يقاب ية بقيمة دولار أمريكي وا ح بيعا ا ياد  سعر ا قديرنا أي  ادية   الاقت

مر  ي ب ا اع  التكالي ينت مر بطبيعة الحا ار ا ا يتب  نويا س يار ر س قار ٤ م العامة بقيمة 

رباء  اع أسعار الوقود أو الك كل ار ائي   ست الن ند ا

الخفض التدريجي في الإنفاق ممكن في ظل السيناريو الحالي

ما  ميل  عر ٥٥ دولار أمريكي ل يار ر م متوس س يرادا بقيمة ٦٦٥ م عا ٢٠١٦ نح نتوق  ل

ي   ا  ر القادمة با ا  ا ن يت الكش  ع وس ا قد بدأ  ن يد ا ر ية  م نر أ 

رليو   ١ ل  ٠ ع بنسبة ٩ لي ا ال ن ي  ا يار ر م  ٨١ م ل   يزانية بنسبة ٥ لت ا

تمرار برنام  ا العجز م  اس طية  ي يمك  ار ر  ي جز بقيمة ٣٥٠ م ن  ينت  ر س

مر  ا قد يتط ا ي تيا يار ر م ا ح ٢٣٥ م ة  س ا يار ر با ة ١١٥ م ا بقيم الاق

ميل  ال ما بعد العا  و أقل م ٥٠ دولار ل عار الب ة أس تمر بي ا ما اس امة  ر  راءا أ

٢٠١٦

قطاعي التجزئة والعقار لا تتأثر بالبترول

قرا  الرب  موما م نمو ا و  عار الب يا بالت  أس اري يماويا  و ار والب ت ا بط ار

ا  الط  القرو مما  بة ١٠ لا نتوق  ا بنس ل م العا ا ما ي ٢٠١٥  الرب ا ان ال

ار م  تمك ا د  و ق د وال  ا تبارا الج ار م ا م ار ل ا س ا ن م د ينت  ق

عار  ما الت  أس ي ر  ة والعقارا ل ي ي التجزئ اد قطا ا  الاقت تس بال ة  تمرار  بي الاس

با  ة الار ا و   عار الب ما وب أس با بين ال ٢٠١٥ اق الار موما  الرب ال ا  و  ا الب

و ا  أسعار الب ر نتيجة ل مما يد  الت

الانتاج السعودي للبترول )مليون برميل يوميا(

١٠مايو ٢٠١٥ ٣

١٠يونيو ٢٠١٥ ٦

١٠يوليو ٢٠١٥ ٤
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(AL) ي كسا (WTI)ا برنت (Brent)ربي  ر 

٦٢مايو ٢٠١٥ ٦٢٦٤ ٣٢٥٩ ٢٨

٦٠يونيو ٢٠١٥ ٩٤٦١ ٦٩٥٩ ٨١

٥٤يوليو ٢٠١٥ ٩٥٥٦ ٥٤٥١ ١

سط ٢٠١٥ ٤٦أ ٥٢٤٦ ٢٤٢

توقعات النمو الاقتصادي )٪(

٢٠١٦ متوق٢٠١٥ متوق٢٠١٤

٣العال ٤٣ ٣٣ ٨

كة العربية السعودية م ٣ا ٥٢ ٨٢ ٤

مريكية تحد ا ٢الولايا ا ٤٢ ٥٣ ٠

٤٦ال ٨٦ ٣
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ندو النقد الدو ة أوب  ش ما ا ن سسة النقد الدو مبادر بيانا ا در م ا

الطلب العالمي على البترول)مليون برميل يوميا( والنمو

إنتاج الدول غير الأعضاء في أوبك)مليون برميل يوميا(
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أول ما يفكر به

نال  ل سيكو  با  ي بالتق و الرب الراب م العا ٢٠١٥ ا يزانية م د قديرا ا وقعا و  و  مري  ست ء و ا كر ب العم أو ما سي

ا  ابة الس ل م  و أس ا ا ابة الس كو  و قد  سعار الب يناريو الحا  ل الس قدير و مد   يت  ي س نتا  ي با

ر ا  ا بالن كل  ادية بش رو الاقت طرابا ال ة ا ما  موا ر ا و يو ر  ري  ٢ وا ٥ ة  يا البال تيا اني لا  أ الا ال

رنا  مة  ن الية ال راءا ا ا ا د لد الحكومة مجالا لا ٢ يو ة أقل م ٠ ما لعا ٢٠١٤ البال ح الا بة الدي ا النا ا نس

ديونية لتتجاو  بة ا يا او  ر نس تيا ول   الا س ع ا د  حتمل  اية بحي ان م ا ة ل يزانية القادمة مدروس تكو ا س

و   عر الب ا ل ينتع س قا والايرادا  عادلة الن انبي ا يت التدقي    ٢٠١٦ س ا  تيا  ما لا ح ا ١٥ م النا ا

ة لرس  ت ا التقرير نستكش البيانا ا ردي سيكو محدودا   ستو ال ا  ا ر امة لك أ ر  راءا أ ننا نتوق  العا القاد 

س السعودية حديد مسار ا ول التي سو يعتمد بدور   مس حتمل ل سار ا ا

سعر البترول ونمو الناتج المحلي الاجمالي

ة  عي قة  ود  ا ٢٠٠٢ ولو و عار أوب من  ة أس عودية م س كة العربية الس م ما  ا ح ا قمنا بمقارنة معدلا نمو النا ا

ح  و ل يوا النمو  النا ا عار الب اع أس ا ٢٠١٢  الر م ار امي ٢٠٠٤-٢٠٠٥ و ة   ت الحر نا ا ي لا ت ب ا

ا  ا  بيل ا ة  س ادي   الدراس ع  النمو الاقت عار   س ا ا ل أد ان اع   العك م  ا الار ا  م ا

ا  اب  بة ٤٥  العا الس ا ٢٠١٥ بنس و   عار الب را أس وق  تما ان  الر م  ي ٢٠١٣-٢٠١٤ ا ل ام ٢٠٠٩ و

كل  ي  مر  التنوي  و بنسبة ٣٥ يمك أ يعز ا را الب ندما  ا  العا ٢٠٠٩  ر ال ادي سيكو أقل بك م أ ر الاقت ا

ح  ٢٠١٤ ح  ٢٠٠٨ مقابل ٤٣ م النا ا و ٦٢ م النا ا الب

ا  توق ا ي ٢  التوا بينما م ا ٢ و٤ امي ٢٠١٥ و٢٠١٦ بنسبة ٨ ادي السعودي   اع النمو الاقت ندو النقد الدو ار قدر 

قا  ميل و ٦٤ دولار امريكي ل ل ا ٦٠ بة ٩ لي ا ٢٠١٦ بنس ا ٢٠١٥ بنسبة ٣٨ ولك س   و   دير الب عر  متوس س

ولة  ا ٢٠٠٩ نجحت الحكومة بس ادي من  يز النمو الاقت ح ولوية   ة  السيولة النقدية ست ا حا ندو النقد الدو نر أ ا ل

طاقة  الة الدولية ل نت الو ة الحالية ا مة  البي تكو دا عار الن س ا با اس ت عر با الدورية  ة التق وا عية  يزانيا التوس دار ا  

ة  ل قد يد رب العم و   ا  يد الان ر بدأ الحكومة   ود  الط مما ير ا  ية م ر تويا قياس زونا  مس و ا ب

كة العربية السعودية م ي  ا و  يد  مر ر تحد ا  ائد  الولايا ا اع أسعار ال وار

خفض الإنتاج وإعانات الوقود

 ٨ يو برميل يوميا مقابل متوس ٩ ١٠ م ا ٢٠٠٢ بمتوس انتا ٢ تو من  ا  ا مس و ال عودية الب كة العربية الس م نت ا

نتا مقابل   ن ال نح نر ا  ادرا بنسبة ٢ م ا عت ال را اما السابقة بينما  ن   يو برميل يوميا  الا م

يرادا  ادي وا ندسة الد الحكومي لتحقي التوا ب النمو الاقت دير ويج  ت ة ل تا ور الكمية ا ح لا يعك بال اع الط ا ار

ة تا ة ا ائ ر م الكمية ال ادرا بشكل رئي أ ا يد ال و ال ي  الب الحكومية نعتقد أ الط العا

 الشكل 1: نمو الناتج المحلي الإجمالي للسعودية مقابل متوسط أسعار البترول   
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برميل) (دولار أمريكي ة اوب أسعار س ( (محور أيم ما ح الا نمو النا ا

ندو النقد الدو البن الدو  سسة النقد الدو  در أوب م ا
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ادرا  بيا  ال ر س ان يمك ا   ( ٤ ر بنسبة ٥ نوي ا اع معد النمو الس ت  الو الحالية (ار تمر الاس ا ما اس  لك 

با ادي س ري  النمو الاقت و حتمل بشكل  كالي الوقود ا اع  ر ار ر أ ي انيا م  ا   الع سنوا القادمة 

 الشكل 2: صادرات البترول)مليون برميل يوميا( والطلب المحلي على البترول مقابل نمو الناتج المحلي الإجمالي
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و الط السعودي  الب ما ح الا نمو النا ا

مريكي  وما الطاقة ا ة مكت مع ش ما ا ن در  أوب مبادر بيانا ا ا

اري  ت  * من بداية العا 

نتا  الر   ي ان  ٦٨ م ا ادرا ال ا   الط  ال ا ٢٠٠٩  م   ٠ بة ٥ ادي بنس يعت الانكما الاقت

ت م نمو قيا  ادي القوي  قت ا ا نتع ادرا  العا ال نتيجة ل عت ال ل ار ح با ت ا م الزياد الطبيعية  الاس

٤ ن أ  بة ٥ ا بنس د ١٢  نوي مر  اع معد نمو س اب مقابل ار بة ١٠  العا الس ي ار بنس ح ال ت ا  الاس

يرادا  ياد  عودية يمك  كة العربية الس م ادية  ا رو الاقت ر  ال ا ٢٠١٤ ب الن ا ٢٠٠٢ و ح ار ب  ت ا الاس

ند  يار ر  قار ٤ م يرادا سنوية  يل  ح ا يمك  اقة النمو  سبيل ا كالي الوقود دو  يادا بسيطة   الدولة باستحدا 

يا و مست مح ر السعر ١ دولار أمريكي لكل برميل ب

نتائج مختلطة عند خفض الإنتاج  

ة  ٤ ديسم ٢٠١٥  قب نتا  قمة أوب ا ا سيت ا   ا ا  و  التسا  ا مراقبي الس عار الن ال را أس يد 

ة السابقة  ر ال ر م ١٠  ا سعار أ را ا ند  ا ٢٠١٢  ا ٢٠٠٣ و نتا سب مرا ب  ة أوب ب ا ي قامت مجمو

يو برميل يوميا نر  ٢ م ل  ٢ ا ٢٠٠٩ لي ي  يناير  يز التن ت  ا ٢٠٠٨ ود ر  ة  أوا جمو اري ا ي   أ  أ 

ا و ال حي الحاد  سعر الب ر  الر م الت ي الانتا  ا تمالا بعيدا لت ا

اد  كل  عار بش س اع ا مدادا ا ار دي أي انقطاع ل ي يمك أ ي كا  وا ب و مت عالة  س و أدا  نتا الب يعت  

سعار  ا ا ا م  نمو الط بد م ان بيعت عود ا  زو  ا  حتا مستويا ا سوا  را ا الة  ل   ومستمر م 

سعار قد  ا انتعا ا ال و  ت التوا ا الس ياد الانتا ليعود ا اء  أوب   نتج  ا ز ا عار يح س انيا  أي انتعا ل

يو  ٢ م ند ٩ ح  ا استمرار الاست ا كة العربية السعودية ا م الة ا ادرا   را ال تعوي   ي ل ب بما يك كو  لا 

ادرا بنسبة   را ال دي   بة ٥ ي ي بنس ادرا ا الت ب  ال كل  ر بش نتا ي ابتا    ا ل  برميل يوميا ي

يرادا را ا سعار أ م  لتعوي  اع ا دن م ار بالتا يج أ يكو الحد ا

يو برميل يوميا سام ٥١٠١٥ا

نتا ١٠ا ٢٩٩ ٢٨

٢الاست ٩٢ ٩٢ ٩٢ ٩

ادرا ٣٦ال ٨٦ ٣٥ ٨

ادرا )الت  ال )( ١٤)( ٢١)
ابيتا رن  در السعودي ال  ا

الجدول 1: تخفيض الانتاج 

نتا مما أد ا  ت ما ب ٣-٥ م مجموع ا راو امي ٢٠٠١ و٢٠٠٤ والتي  نتا ب  ا أوب ل ي الا م  ر  ست  قمنا بالن

يما بعد  وي   نتا  مرا م انتعا ل يد  ي ا ا ٢٠٠١   سعار بنسبة ١١   ق   اع متوس ا ار

٢  التوا  ١ و٥ ي ب النمو ٠ امي ٢٠٠٠ و٢٠٠٥  ع ب  ي ا اد العا تحد والاقت ا النمو  الولايا ا ل العا   

إيرادات س�نوية بقيم�ة 4 مليار ر.س. 

من رفع س�عر برمي�ل الب�ترول محليا 

بقيمة 1 دولار أمريكي
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حس  و بنسبة ٥٠  مدار العا ا  اع سعر الب ل اد ار ند ٩ م  بيا  ا نس عي عر  وري  الس اع ال ا الار ا ٢٠٠٢   

ا ٢٠٠٤ يمك أ  ة   يجابي انت  ا  و الا ان ط تو ا س عر ا ا ا ٢٠٠٣  ر الس ي الانتا   ل  ش ادية  ور الاقت ال

و م  ر حقي النتائ ا د اليق م  ع الط   يجابية يزيد  رو ا ت  ال طة  ت ا أد ا نتائ م ي تنت أ الت نس

نتا ا ا ي

 الشكل 3: أثر تخفيض إنتاج أوبك على سعر برنت )دولار امريكي/برميل(    
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ية  ع )١٤٥٢٤٥٨١٠٨٣٩٢٢باي التوقعا ال ١٠)
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ي تيا ز الا ر اية ا ,١,٦٦٠١,٥٣٨١,٦٦٩٢,٠٤٠٢,٤٦٢٢ن ٢١٢, ٤٦٢,٢٨٨٢,٠٥٣

ابيتا رن  ندو النقد الدو السعودي ال سسة النقد العربي السعودي  در م ا

 الجدول 2: نظرة على الأرقام        

     

امي ٢٠٠٨  توس ب  توقعة بنسبة ٦٨  ا رقا ا اقت ا ية قد  ع يرادا ال قا  الجدو أدنا ن أ ا يرادا والن نعر بيانا ا

ما يحتمل أ  يزانية  عار  ا س قة  ا و نر انعكا  الع ا ٢٠١٥ س ية   ة موا و  بي عار الب اع أس ل ار و٢٠١٤ ب

توق  ما ا ح ا دمنا النمو النا ا ع بحدود ٢٥-٣٠ لعا ٢٠١٥ و٢٠١٦ است يزانية  السعر ال و  ا ب عتمد ل يتجاو السعر ا

يرادا الدولة  ما  وا ٩٠ م  و  ر الب يار ر  التوا يو ٢ م يار ر و٥٨٨ دود ٢٤١٥ م ندو النقد الدو بح ل  م قب

ية م  ا ٢  مد السنوا السب ا يزانية بمتوس يب  ع ا ا ال ن جاو ا و  عار الب ع أس ب  ولكن قد ين  ٨٣ بس

ية وارد الب نمية ا اع و ا  الد ن ي الجزء ا م ا يا   اري ا ٢٠١١  ار بحدود ٤٣   أ 
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و   عر الب و س و و ة و حتم و ا ارقا العجز ا و ا ل ا أس عنا ا قا و يرادا والن ور ا ل رس  م أ

ادرا بحدود  ٥٣ دولار امريكي ومتوس ال ي مقابل متوس أوب من بداية العا بمعد ٣١ ا ٢٠١٥ ا ٥٣ دولار امريك

يار  توقعة بحدود ١٥ م يرادا ا يار ر مقابل ا ٦٤ م ية ا  ع يرادا ال ت ا ا ٢٠١٥ و ل يوميا   و برمي ي ٤ م

يار ر مقابل  ة  ١١٠ م طي ادرا  الن عار ال ل أس توق أ  يار ر م ا جزا قدر ٦٨ م ل  ا يم و م ر و

ا الجاري   ن عة  ا ياد متوا رنا نتوق  ة ن يماويا م و و را أسعار الب ا ٢٠١٤ بسب  يار ر   ١٣١ م

كل أسا  يار ر بش ما ١١١٠ م يار ر ب ما  ٣٣٣ م ا الرأس ن ا بحدود ١٠   ا يار ر م ان  م

ش  ما  يار ر  يزانية بقيمة ٨٦٠ م در  ا ب ا ا مقابل ا ا ٢٠١٥  العا ا ابتة   ية  ع ا ال ق تمر الن س

ندو  قا ل توق و ما ا ح ا يار ر أو ٢٤ م النا ا ٥ م جز قدر ٣ رادا لدينا لعا ٢٠١٥ بحدو  ي را ا قدي

ح  يار ر م  الس يار ر وبحدود ٤٥٨ م ا م  برنام الدي بحدود ١١٥ م ن طية ا دو يمك  د ال النق

يا تيا م الا

يزانية  ي ٥  ا زينة لن القيا بت ا ٢٠١٦ دو ال  ال بو الس   حقي ال رنا يمك  ة ن م و

مل  ) بحي يش اب بحدود ٩ ة م العا الس ما را  ال ا يار ر ( ع م ١٠١٤ م ا ال ن يار ر وا ٨١ م  

يار أو ١٤  ل ا ٣٥٠ م توق ٣٥٠ ر يمك أ ي ا الجاري والرأسما يب العجز ا ن ي ٨ و١٠  التوا  ا

يار ر ل نسبة  ي بحدود ٢٣٥ م تيا يار ر وسح م الا ة ا الديو بقيمة ١١٥ م ا ما با ح ا م النا ا

يو  ري يد بحدود ٢  تو  ند مس يا  تيا تمرار الا كل مقبو  ما يقار ١١ م اس ما بش ح ا الدي  النا ا

و من   تمر الب ا اس و  اع الب عية نتيجة ار وس تويا  ا  مس ن قة يمك أ يعود ا نوا ال ر  الس

ا ر الان يل م أ تق يرادا ل ة ل ادر بدي دريجية والبح  م ا  ي ة يمك الجم ب  قب مد السنوا الع ا

هل يمكن التوسع في الميزانية؟

ل  قل   و  ا عار الب ر بوادر انتعا أس ت  ود  ر يس يزانية الا أننا نعتقد أ الح تما التوس  ا  الر م ا

ائ أو  كل  يدي   ت مس ا  البنية التحتية ل ن ة ا ك يار بتمرير  ا الحكومية ال عار لد الج س يا انتعا ا

ياد  نعك   ح  ت ا س و  ا د لكل برميل ب ي وا ياد بحدود دولار أمريك اب قدرنا  ي الد  وقت س

ياد  اسعار الر  كل  ائي   ست الن مرير  الزياد  ا طا سيت  اية ا يار ر  الايرادا  ن قار ٤ م

ا  عار ال ر  أس اد الن تمالا أ ل ولك أقل ا دلا م  ر ب يارا ا ور س كالي الوقود أو أ رباء و وا الك ة  الجوي

يماويا  و نتجي الب عا الو التنا  م م  ا ادي أ ا يمك أ يكو ل  اقت ي ولك  نا دا ال ست ل

سمد أو منتجي الاسمنت وا
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إرتباط قوي

ا ٢٠٠٨  الية العامة من بداية  ر  ا و  مستو ي ا الب ند ان ة  ا با  س السعودي ا الار و وسو ا قة ب الب تج الع

را  ر التو ا ٢٠١١   و م  و  الن ا عار الب عت أس ا ار بيل ا ع س ي  ت ا  الانحرا ب ا د م ن 

تمد السو   ا ٢٠١٤ ا ي  ر  ة  أوا عا ن الحاد جا ا مة  الربي العربي ليتحر م السو الرئي  الا السياسية النا

ولا ا ٦٠  وا ١٠٠ دولار امريكي و ا الكب م  موما م ال و  ا أسعار الب با  الر م ان نبية ا كية ا  السما با

ستو  و ا و  تما م استمرار أسعار الب عار الس ا ل را أس تمر  و واس با م أداء الس داد قو الار ميل ا دولار امريكي ل

ل  يناير ٢٠١٣  يناير ٢٠١٤  ما  ساسية  ا ا ت ميل يتحر م السو الرئي بناء  ا ر ماليا بحدود ٨٠ دولار امريكي ل ا

حر م السو الرئي ساسيا   ر  ا مري مر أ ست ز ا واء السائد  العا القاد ل و  ا ربما سينعك سعر الب

وء   ت وا استقر  مستو ٥٠ دولار امريكي نس ال و  عار الب ا ما استقر أس وقعا  مري  ت س يعيد ا ر س ية أ م نا

ل بشكل  ا يماوية يت و ا الب نا ار وقطاع ال ل م قطاع ا و ون أ  ة أسعار الب ا الرئيسية لحر عل الساب لبع القطا رد ال

ل   يماويا ولك   و بي أس قطاع الب ار قوي  ا ٢٠٠٨ ل يك بي أس ا ا برنت   عر  ا  س قريبا م الت وري 

ا الحكومي ن تماد القطاع  ا ا ٢٠١٥ مما يعك ا

الشكل 4: برنت مقابل مؤشر السوق الرئيسي     
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ابيتا  رن  وم السعودي ال در ب ا

ارتباط قطاعي المصارف والبتروكيماويات 

بشكل مباشر مع التغير في أسعار البترول
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 4 أكتوبر 2015

توقعات عامة على الميزانية السعودية للعام 2016

ت  الة القطاع العقاري ا ي القطاع العقاري وقطاع التجزئة   و  عار الب س بطة ب ر ا  ا ر القطا ن م أ نا أ ا ي ح يش 

عار  ة أس جا لحر ر  ا ٢٠١٢ و٢٠١٤ و٢٠١٥ بينما يعت قطاع التجزئة ا ل م  يا   زا رئيس اية العا مح ا  ميزانية ن

اع  ل ار ييد م قة قطاع البناء والتش ا الع ا  ت اقت بع ا ا ٢٠١٥ أ داد   قة ا ا ٢٠٠٨ ولك يبدو أ الع و من  الب

ر أن   ا ٢٠٠٩ م الجدير بال تويا   دريجيا م أدن مس منت  س عا قطاع ا ة ونق العمالة    د العام كالي الي

و   و يتعا الس رية س يزانية  ا ا ي ك  ا ل  يزانية نح نتوق  رق ا با نتيجة  داد الار ا ٢٠١٥ ا ال م  الرب ال

ا  نا ار وال ي ا ل م قطا ر يعت  ية أ وع م نا و رنا ا ا ا ن و  با م الب را الار ة ا  ا ا با ت القطا م

و ا  أسعار الب ا بالت با ر ار يماوية أ و الب

 الشكل 6: برنت مقابل القطاعات الاخرى      
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قطاع التجزئة(محور يسار) برنت (دولار أمريكي لكل برميل)

قطاع التطوير العقاري(محور يسار) برنت (دولار أمريكي لكل برميل)

قطاع التشييد والبناء(محور يسار) برنت (دولار أمريكي لكل برميل)

ابيتا  رن  وم السعودي ال در ب ا

قطاع�ي التطوير العقاري والتجزئة الأقل 

ترابطا بأسعار البترول
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 إطار العمل بالتوصيات

ر س أ م سعر الس  السو بنسبة ١٠ أو أ قيمة العادلة ل قديرنا ل ندما يكو  اء الس  ل ب ح شراء: يو ا

س أ أو أقل بنسبة ١٠ م سعر الس  السو قيمة العادلة ل قديرنا ل ندما يكو  ا بالس  ت ل بالا ح احتفاظ: يو ا

ر م سعر الس السائد  السو س أقل بنسبة ١٠ أو أ قيمة العادلة ل قديرنا ل ندما يكو  ل ببي الس  ح بيع: يو ا

ا حدد ل ني ا قتا  نطا الت ا م ا  ي س التي يطرأ  طيتنا ل م  ا الواقعة  تحت المراجعة: أس ال
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ندو بريد ٢٣٤٥٤ الريا ١١٤٢٦  ١٠١٠٢٣ ٢١ جاري رق  سجل 

ز الرئي  الريا ر كة العربية السعودية ا م ا

مرخصة من قبل هيئة السوق المالية بترخيص رقم )1۱۱53-3٧)



ور  التقرير ا ا ا ولية وا س ء ا امة وا دا ال و الاست وع ا  ير الر
ة م قبل  ة مر ي  ابيتا  رن  السعودي ال

(١ ٣-٥٣ ي رق ( الية ب ة السو ا ي حة ١٠

اخلاء المسؤولية

بحا  ة ا ا و الوس مارية ادار ا ت دما البنو الاس ة ل مارية مت ت ة اس ابيتا  رن  عودي ال ة الس ا التقرير م قبل  داد   ا

الية ا ا أو أوراق ا التقرير و ة محل  قة بال ا التابعة  ت ابيتا أو  رن  ة السعودي ال م يمك أ يكو ل دما الحا ا و

وما  مع ا  ي كا  ة وبالتا لا يج الا وما دقيقة أو مكتم مع ا  ا ولكننا لا نقدم قت و والتي نعتقد ب عم ة ل تا وما ا ع ا التقرير  ا د  يعتم

ا  منة   ت راء ا ا وا وم ع حة ا تما أو  دالة أو دقة أو ا ي أ لا يعو   منا وينب ة ولا  ا م لا  ي لا نقد أو ن ة و ة أو دقيق متكام

التقرير

اء أو بي أي أورا  ا ل ر و أو  ا التقرير د ي  لا يعت  يع  و اد انتا أو  ق ولا يسم ب وما العامة  ع را ا ا التقرير  داد   ا

مارية محدد أو و ما مع  دا است ئ أ ا التقرير لي ي  حديدا ل يت  مر  ت س مار لطبيعة ا ت تبار موائمة الاس مالية ل ي التقرير  الا

اد  ر مر محتمل أ يط  ت د أي مس ابيتا بش رن  عودي ال ة الس ن  ا التقرير  قي ل ا أي  مت تيا وبة أو ا ر ر ا ا ة ا أو در

منة  التقرير  مارية مت ت يا اس و م أي  ت ا  با متط با تط ا  ئمت الية وم ورا ا مار  ا ت و الاس ا القرار  بي وما لد ا قانوني محاس

توقعة ر والعوائد ا ا ا

ا التقرير أو أي م محتويا أو ما يع ب قد  جة   سار نا طبقة  أي  مة ا ن ما القوان وا ولة ب ابيتا  مس رن  ة السعودي ال  

ة السعودي  عتمد  رأي  منة  التقرير  ت راء والتقديرا ا مي ا قديرا القيمة العادلة   الية و ة بالتوقعا ا ا ية ال ستقب تحق التوقعا ا لا 

الية  ورا ا ية قيمة ا ستقب ور النتائ ا مار لا يعك بال ي است ا  داء ا عار  ا ت دو  داد التقرير والتي يمك أ  ابيتا بتاري ا رن  ال

ا يمك أ ي  ع أي مار ال مر قيمة أقل م قيمة الاست ست حتمل أ يس ا ن م ا ر أو  ا يمك أ  م ا أو  ا أو أسعار ل من أو الد

ل م ورقة مالية لا  ب  قيمة أو سعر أو الد ا  دي الت  أسعار  العم ا  الية يمك أ ي ورا ا مار  ا ت و  الاس مار ا رس ت الاس

ا التقرير أو نس من  ي  و ابيتا لا يجو  رن  ة السعودي ال طية م  قة ال وا و  ا زاء من دو الح ا التقرير أو أي أ اد انتا  يسم ب

ن والالتزا  ا ا ل  مي التقرير أ يكونوا  دراية بم ا مست يع ممنوع قانونا يج  ا و مك أ يكو  ي م ا كة العربية السعودية  م ار ا

ست  الالتزا بالقيود السابقة ا التقرير يوا ا ل  القيود باست  م

السعودي الفرنسي كابيتال، شركة محدودة المسؤولية؛ سجل تجاري 101023121٧، صندوق بريد: 23454، الرياض 11426 المملكة العربية 
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